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ABSTRAKSI

Fasar madal merupakan bapian dart pasar fmanel, viang moenghabungkan supply
dan demand dana. Suat khusus dan pasar modal adalah adanya ketidakpastian kualites
prowtuke yang dlivewarksn, batk dan segi barga. pembavaran bunga dan deviden. Uniok
menguranpl kendokpastion i, maka mvestor perhn mfommasn vane antars ki ddapt
dare infonuas akwngansi. untok memila risiko yang melekal pada wvestasioys dse jups
umiik memperkitaban reium vang akan diperaleh dari investasi tersebut.

[nterrmast akontansi ini alapst diperoleh dan laporan keuangan, antara lain terdie
netica. laporan laba rope, dioe lapocan oews kas, Tarnioy moeropakan penpukuran vang
palimg dhmunan di pasar sehinppa penclitian tentang keterkaitan antira etam dan canung
1elah baoyak difukuban oleh peoclitn sehelomnva, Tapt, padio carming dapat menimbulkan
iniermas: yang dsanen antara mangpemen dao peosnan mmodal, karena yang membual
pengukuran kingria sdalsh manajermnen, Manmenen mempunyal kebigaksanaan ontuk
mencnlukan akmial dan kebijaksanaan i dapar saja digooakan unluk  membenkan
signal terhadap informas: vang sifanya memamipulast carnge voluk tujuan tecreniu.
Mengan demakian sigmal em, dapat diharapkan dapst meninpkackan kemampuan laba
Jalam kmerja porusalaan denpio asumsi marage men rocnilike nloomas e sapetioe
menponai kemampuan penisabaan dalam menehasilkan kas.

Lintmk menghindan hal indapa mengpunakan s kes schapgat altemagif s
mtormast lambaban, Tapi arus kas dibatasy oleh mazalab toniog dan machiog, dan

raasaliah in dapat dibindan apahila jangka waktu penclhivan diperpangane.



Adapun tupoan dan penelitian wa adalab oniak mengetahul hubungan anlara
relumm saham dengan acccunting carming dalamy hal ing adalah laba wersibh per lembar
sahimn, surla bubungan antare retem dengan atus kas dae aktititas operasi, aras kas daci
whitifitay ivestas: dan arus kas dari aktifitas pendanaan.

Penelitian lilakukan pada peresabaan manufakiue vang telah rercatal pady Bursa
Llek Jukarla sejak tahun 1993, karena dalam peocliian im mongeunakin interval wahiu
penclitiae sclama ¥ tahun, Penelitan ini eerpounakan mode] regrei lioier, denpan dafa
per lembar saham kemwlisn diskalakan dengan harga awal. Lrea dmerclel dari
Inelomesian Capual Marher Darectorye, TS5 Momly, J5X Quarter dan Laporan Arus Kas
Masicig-masily pravsalasn. Pewgupan regrest dilakukan dengan mengpgunskan pooling
data. Sehagrai pelenygksp dart penpagian ini dilskuksn pengutan ckonometnk yaitu uji
rultikelniveilas Wi hoterokadasisilas.

Drari hasil pengujian ckonomerrik dapat dizsimpulkan bahwa pada sneade] o ok
terlapat  prialy muoltikelimernegs  dan pejala heternkedastisitas,  Konsisten dengan
penclitian schelumnoya. maka dari persamaan represt vanp diperoleb, renonjukkan
kofisien wang posni{ wntuk caming dan ares kas operasi, dan hubengan yang semakin
meringkal seirmg dengun menioghkatnva interval  owakin penclitian, [al omi berani
scmakin besar relum vang diterima maka catmong dan arus kas opesas akan semakin
bosar pula

Tidik terdapal bubuogan yane sipgniftkan unlok sate abon mtercal, doa iahon dan
cmpat tahun interes| amtars rebum dengan arus kas mvestast. Sedangkan hubungan sang

terjadi unluk satu tabwn intereal sdalah posied 7032, Dni artinva apabkila werpadh kenatkan



reorn sehesar 1% roaka wovestas yany ilakkan skan meningkat menjads .24, Lok
hubunpan pada interval  dug taboonses dan empar tahonan, sdalah negeil vng berart
apabila tcrpadi kenaikan roourn wiok janeka wokte dua dae cenpat aboo, roaka ovestas
winaly wkan dilabkuban akon semakio menoron sehesar 1I%dan 36 %,

Koclisien yang ncgatit wntuk dua dahun interval dan erpal laliun leryal
pengukuran konsislen dengan penclitian yang dilakuban olel Dechose { 1Y) begitu juga
Juga Tioegkal e Bhaost yang Wwlak sigmifikan uotuk sctip interval weakin pengnkuran,

Terdapal hubgngan yane  signifikan untuk sate dan cmpat tehun dan hobetgan
viny Lidak sigmitikan antuk doa whun imerval, dengan tinglesy sipnifikans: untuk sako
talun umeeval adalah O.OG2, 2010 untuk 4 Lahon ieerval sdalah RGTE Dan wbel 4.5.3.
dapat kita Lihat babews Poarson Cormrelation untuk imterval satu tabun . intereat dua talion
lan gmpat tahun adilabh o 50 1% 13.0% dan 366, Beram hubungan amara rotumn
denpan drus ks inveslase onlok oteeval 1 tahon eneopalam pesoronan dari 31.1%,
merjach 13.0% (interval 2 tahuny dan mengiami nok ontak interval 4 1ahen menjad
Mee, Hubunean yanpe teoadt adalal positl, selnnpepa apahila tenlopat kenatkan retum
vane drictama maka hegiatan uniak pendangan jugs semakin menngkal

Hubungan retom engan saming, ares ks operasi, ams kas investas dan ams kas
pendatiaian secara barsama-sama untuk salu tahun intereal, adalah  posiod’ dan hobungan
vang paling kuat adalah amiara rolum denean ams kas operasi (42,740, kemuodiae
hubungan antara cetum dengan aros kas pendiinaan {31, 1% dan hubungan retum dengae
earmn (17 %) dan hobonean eetum denpan arus kas inveslas (603%0 Hal io0 berar

menolak hipotesis nal untuk hukuangan reoum dengan caming, arus kas opcrass, arus kas



nrveslisnl dam aruy kas pendansan , yang boranl memang tordapar hubungan yang positd
Ahlata return desean carnime, arus kis operas, ams kas investasi dan ars kas pendanaan
schangea apabila terjadi kenaikan cowwm mgka akan diicingi denpan kenaikan camine.
arus kivs opurasi, aoos kaus mvestast dan any kas pendaaan,

Hubungan relurn detgan carniog, arus kas operssi, dan oams kad pendanaan
sevanit bersamna-sama wotuk dua tabun intereal, adalah posicod dan hubungan yang
paling kual wdalab antars retam lengsn smes kas operasi (54, 7%, Keinuwdian bubuacgan
arars velote denpate cartueye (30 1% dan boburgsan retome dengsn aros ks pendanaan,
sedangkon untuk hubungan return dengan ares Ras investasi adalab -1 1% Hal im
lrecarti rocnaluk hipotesis nol uniek bubangen relum dengan carming. amus Eas operasi Jan
ar kas pendanaan dan ini membuktikan memang tendapal ulonpae vaonge esitl antes
el saham dengsn earming, s kas operasi dan ars kas pendasaan, lapi ook
hubunpah antaca retum dewgrin aras ks mveslast mempunyan hubungan yang negatit dan
ini berart bahwa semakin besar returm yang ditcrima maka akan semakin kecil aros kas
vl akian dikeluarkion unmuk ineestas.

Berdusatkan ujs F, didepal Fobatunp, sebesac 5254 onwak intereal sate 1nbuen
dengan tingkar signifikansl A1 wang berarty lebah kacil dari 005 makia arlel sais whon,
dupal dikalokun balveca caming salu tahon, aroxs kas operasi saiu ahen, anas kas mvestas)
salul Lahun dan arus kas pendanasen satu hon secars Bersama-saoa bemenearoh wrhalap
eeiumm saham sat tahuon,

Untuk janpks sakio penelitan dua @hon,  diperoleh T ohitong schesar 5,4

demgan tenpkot signalikans 001, AR ime Jebih kel dart AHRS maka model doa tahon

i



dikatakan Bahwa carmineg dua tahun, ams kas oporsst dug tahun, arus kas investasi doa
tabtin alan anes kas pendanssn doa sthun secers borsama-samil borpenganih terhadap
retuacoe sk doa fabur,

Lintuk penelinan ¢ppat tahen, dipereleh milai F o hitung sebosar 2,849 dencan
Tigrhol spgmifibkanst (056, iaka dupal dikataban habewa poada tinglar signifikeanss 056
cirmag smpal b, arus kas epens cmpal abun, aros kas mvestast empat wahun dan
arus kax peodanaan cmpal lwhun secata hersama-sama berpengamib terhadap relum
sabam compar 1ahn.

Hubungan relwm dengan carmnge, arus kas operasi.  dun arus kas pendanaan
secird bersumu-wami antuk empat tahon anieral, sdalsh positifo don hobungan vang
paling kuae adalah antaca relum dengan arus kas operasi (46.6%1 kemudian hobungan
antard reium denpan camang {38.8%) dan hubunegan retm dengan arus kas pendanaan
(36.6%0, sedangkan untuk hubungan retm denwan aoes ks investast alalah 3,620, Hal
i berarti menolak tupotcsis nol untek Tubungan eturn denedn comine. arus has operasi
Jun lerbukti buliwa werdapin hubwnpan yang peealil anlor retom deogan carniong, arus kas
operasi dan arus ks pendanasn iapi weluk hubungan aotara retum denean arus kas
mvestas adilah negatif vang herar apala retum yviemg ditcnma leih besar maka anis
kids wvange akae dikebuarkan uttuk berinvoslas: akan semakin keedl.

Berdasarkan data-data di atas maka dapat diank kesimpulan balma arus kas
operis dapat juga dizunakan sebagat penentn relum. Karend sama-sama menpLnyai

huburgran yanp positnf dengan carnigg, terlehib onluk mlerval pangka pendek [satn dan

bl



clua) tahun sehaiknys menggunakan ane kas operast karens hobongan andara retom

dunean arus kas apeiasi lebik besae dan pada Bubuegan retueo denpan cammg.

viil
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BAB ]

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakany Masalah

Fasar modal merupaken kelenpkapan dani scoiap sstem perekonamian. Karena
1 adilah hal vang rmutlak bams diadakan. pka neegars ogin mamanfsatkan sebanvak
munphkio sumber ekonomi yang tersedia. Pasar mislal herperan sebapal alstypirann
untuk dopat mcnespdikasiken sumber dava ekonomi sceara opsimal. Pasar medal di
nepra-negara memiliki peran vany samest penting, bak dan segl pemintaan olch
enElen maupun sein penavaram vleh penanarn rmodal, sehinges Japat Jikatakan pasar
rmandal sebagal telok wkur kemajuan suaiu oogara. Apabila popars menpunyi pasae
meilal yunp haik dapal dikatakan bohwes negara wersebut memapakan nogars vang
sudaly maju.

Ponipunann pazar modal scbamnd sumber pembasian akan memperbaiki
stoukdur as5el promsabigan sebingga akan memipoerokehe debt o equity rano rendah yang
dapat menjpadikan cost ot capital perusabaan minimal. Perusahaan dipaksa wniek
rageneibsb sistem mangjemen menjul lehib tethuka dengan melaperkan
peskermbingan peausaliaan ke pubdib.

Lral sisi wvestar. pasilah scorang investor avenzhaapkon iodalan {retcn)
alas dana yong jckih dinvesiasikoonya, baik dalam beotuk deviden aao eapilal gaio.
Irmhalun-imbalan ini welah diperhitongkan akan minmal sama oy melebebi ni‘ai
imbalan yang ditetima secard proporstonal dare jeais mvestasi lain seperti depaesin,

tahunyrar atau obligrasi.



Investsi pada saham nusmpunyal resiko. Karena  investasl mennliki
kemamgpkman untuk tidak mendapatkan deviden, dan pado <aat saham dijoal. haraa
juad saham lebih rendah dlari harpa pembelian awal alao saham tersebul nidak
mernpunyad milat karena perosahaan yang bersangkutan tdak beropersaipmlin.g. B
i cstor, dalam menyalurkan dananya melalui pasar rodal, vang terpenting adidah
perasaan wnan alaom inyestasioya dan in dapat diperoleh ke miomea=n vang didapat
derran joelaz, wajar dan topat wakin sebapai Lo penparobiluan keputosan.

Sifwl khisus dan pasaer modal adalah adanya ketdakpastian aksn kualitas
protuk yang ditaw ackan, bak dao segi hatga, pembasyaran hunpa dan deviden. Untuk
roenpuiaey ketidabpastian ini, mgka imdestar perlu indormasi akuntange unuk mendai
restka winy mclekat pada inveslasinga dan juga untuk menperkiakan return yao
wkan diperolel darn mvestas werschut.

Earnng oerupakan pengukucan vang paling donuean dalam pasar,
koemungkinan untuk lecjadioys  iufermase ¥ang  asimetmosnlara nangenen dan
penanant modal dupat sajs terpuli kareny yang meobual pengukuran kinega adalah
manajemen. Maoajeomen mempunyar kebipgaksanaan vk menentoban akroal dan
Lehijuksansan it dapat saja digunakan uvniuk membenbao signal tedhadap iformas
ity sifatnes memanipulasi caming ontuk lwjuan tersento. Dengan demikism signal
imd, apat dibirapkan dapac meningkatkan kemampuan laba dalam kmeeja porosaliaan
dengan asumal manajemen mermiliki mlonmasi yang supecd’ mengonal kemanipuin
peruzahaan dalem menghuslkon kus.

Uniuk menghindari bal ini dopat nwnppumakan ares kas schagan allernatd
alau mbormast lambaham Karens aoulisis aros bas mampo memberikan gambarsn

yaneg teridemifkasikae  schiogea dapal menimgkatkan kepunian dar Lapoan



hevanpdt, antard lan dapat menghmdart kerspoan pada alokast peralapatan
el pengukuran prerulapatan perrodic, dimana menyediakan pengukuran vang tidak
beiganda dari kinerjs kewanpan swatn entilas, dopal oanberiban gambacan dar
kepiatan basnis karena kas merupakan kunci dalam masalal jangka panjang bagt
puerusahsan uoluk metbayar seluruh kewapiban jangka panjanpnya, arus ks jugs
1idak mombotuhkam penvesuean tinglet hares pala saot beejadinta miflass.

A beas dihatast oleb roasalaty timiee dan maching, wpe masalah tmnge gan
nunckone i dapal diinden dengan prinsip akrual  yaitu, prinsip pengakuan
pendapatan dan maiching. Thlan prinsip pengakuan pendopatan. pendapaian diak
scbagal pemlapatan jika besar kemunpkingn sanfisl ckenomd micss depan akan
roengatic ke perusahaan dan manfaal i dapat dioker denpan aradal, sedangkan dalam
prinsap malchiog, semua peageluatan hams berhubungan secara lanpsung denpan
pembiavaan pondapaan dalamsoanui pedode dimans peodapata teesebur dibas lkan.
Sehingga  merupakan suaiy alasan yang epat apabila dapat menggunaksn data
carning oam arus kas sebasai penakswan kinena kewangan,

Penelnian cxploraive yang dilakukan vleh Pamalung (1993 menunjukkan
balwa baporan kenangan masih dipandang schagal infermas yang cukop penimpg Heh
para investor di Buisa Lick Jakara, FPenelinan jersebue mengnnphipkan Fakla selagrs

ekt {Cihat 1abel 1.3



Tabel L1, Humber infonast vagy digunakan dalain peogainbilan b epatusan

inwesks sihsm

Sumber Informis Fespun Porsenlias ()
Lapotan Kocuangan 7 52,56
Susaina Tiruker  [slock L0 14,29
braker) a [2.56

! Aural Khabar

Jasa Pelavanan dove Dbisnis 5 w14
(PDEL ECFIN, o) | 4 571
Muajalah ekonomikepangan 3 4.2%
[vesslors e mesan salsan 2 2.Ef

Laim-lain o, s )

Somber @ Caparing Pagalung, kebutuhare inloconasi iovestor di mracsar rondal
[relomiessio (xwtw peoeliciao caplwanf] thess 5-2 LG 1995 435,

Penelitian pendapatan dengan retumm saham & Bursa elah hanyak dilakukan
aleh penelili-penelili weruloma i neparg yanp wlah omajo horsa sahaomnya,
dismtaranya: Easton dan kawatl-kawan {19921 melakukan penclitian untuk perusahaan
di LS A pada perigale 1968 - 1986, denrsn moembawn preeiode 1ersebus menjudi 1965 —
(077 alan 1977 — 1960 Penclivan mi cwengambil Resmpolan baliwa @ Pendapatan
meripiydn hubongan dengan return saham dimana hubungan mi memngkat dengan
pehanzkatan dalam weerval tingloet pengembalion waibsm erehn

Kernudian pada lahon 1994 Dechow membandmekan  ketmmpuan eclatil
carning wntuk alwan kis bersih dan abimn kas dso aperasy untok merefekesibean kinpga

rrerisaliaan i borsa wntok 25 A pada periode 19400 T19E9 Acus kas Tersithe akan



orfluktuasy scen dengan aros kas masok. dan arus kas keluar diasosasiban
engan akbfilas wovestasi dan akliflas pendanaan,  Thn s kas beesih o ndak
I Impunyan penyeioaEn dkoudl setunggs dapal mengistas missalab matching dan
tmung. Bongupan puga diakukan dengan membandingkan ook wakiu penclivan
wivryz dibap morpadi aneks pendeb vailo anlok perinle koarlaleo dan penode tahunan
serta [aneka pamjang untuk wakio coopat tahunan, Dengan makin panjangnya janpka
wakta peneldian, maks dibarapkan masalah tliming dan mutclung akan dapat metpadi
lelrib kecil sebanppea asassiost cetom dan aliran ks vonog tercalesast aban beriambah
karcma janpka wakto pengukuran divingkatkan,

Pasil penclivan am menarik kesimpolan vany sesws dengon predikst yanu
terdapat lubungan caming derpan ectuen pang lebib bost dibandinghao dengan
hubunesn smos kas denpsn retom, kemudian kemampoan pengukuran aliman kas akan
meninghat an dilarapkan saroa dengan denpan camong wpabila janegka wakio
pctic lieimn dlperpanjng.

D Awstralig, Cofler {1994] menchu kealaan di Aygsiralia antok periede 1975

L9R5. dan mempuntar Kesanpuolin balmva bubungan antana acwes ks deogan relurn
sahamn saneat lwah dibandingkan dengan habungean ancars pendapatin eelurn sakham.

Umink Indooessa, &dlee Haymans Manuromg { 1998 ) menclion amus kas wechadap
rerurn saham di Bursa Bick Jakana.  dan kesimpudan vang dapat diank das 40
sampe| perusahsan terbesat adalah; perusahaan pang mempunyay assel yang Lungel.
akan mempunyal defisic dalamoames kas dan kegnatan operast. Feresahaan yang
lerdadlan i Buesa Bilek Jakaca wooumneva nempunvat arus kas dan kegralan investas

wangr detisit dan perusahaan wang seperi o oy adalah perusabasn besar,



Flubwmgan aros kos badk dari kewialon oporasi @vestisl  maopon
rembiyaan denpan kiners pensahaan G BEL cukup lemah, karena nilai kaelzien
hermedasi spearroan rankuyva cukup kecil {anta — 02071 - (02393 @mhon 1994 dan
Luu3,

Migaizalr dun Nur Ddiacora (20000 melabhukan pengliban - Analiss muoatan
inforrmasi pada laba, modal keejn dacn operast din anas kas dan opemst hag meesor
di pasar modad. Pepehinan mi menarik kesiropolan bahwa tudak werboki balaoa laba
akunbansi roempuiyid it edocomasi bage investor de pasar mwodal Indonesia.

Informazi modal kena dsn operast yunp bemesal lan lapyrsn ketampan
tahuman tidlak mempunyai muatan indomeass b woeeestor di Toae indoeroas v telah
dizajikan wleh laba akuntans, [ntormasi arus Kas darl operass vang berasal dan
laprrn kwsmpan kihuman talak memponval muoatan infoomas viang hisa nweoberikan
Larnbalan iofoeoas baa invester du lear informas: yang telah disaikan laba
akuatans.

Trivene  don Jovyanty Hadono (20007 meneliti hubungan kandungan
mrommast arus ks, kemponen anes kas dan laba akenwms denpan barga alm rewom
suham. Pada penelitian modee] Tl ditemuben babwis Lotal arns kos cdak memponyva
hubungan vaup sagmifikon deogan baga sabam, tolape penchitian denpan peamisahan
totial arue kas menjuds tpa komponen anes kas, yate arus kas dun akeifiias operasi,
vkl dan peodunasn, meropuoyem hobonean sigonkanst denan b e sabiam.

Ponelitian yang mengeanakan madel return Jitenukan bakwa scmua luporesis
vane digmkan tidak berbas| didukung oleh e, Penebin menyirnpulban babra s hal

ni dischabboan tidak wemenoheyd wionmai niodel setuen, misalnya hivga neogandonsg



mrarmasi porubahan laba masa depan, dan daa akontans menpandung oafonmas

vany iidak relevar.

1.2, Pernmusan Masalah

Laperan kewsngan saenpai saat ik masih dipandgmg schagm mfanmast waing
cukup penune aleh parg investor i Borsa Ciek Jakaoa (Tagalung T9%93), rerulama
laporan laba mogis =elon oeraca don lapotan perubahon pessl kewanean, Tapi sejak
I Janwaet 1995 roelalui BRAE me 2,0l Tulonesia secars cesmi rnenpponabse Japran
aTuz Kas schapal pengeanti laporan perubahan posest kcuangan.

P*eaclitian-peneliian fentang lporan ams kas dan celum saluam, soria canung
telah harveak dilakukan aleh penelti-penelinn sebelomimya, seperls vang telah dilakokan
olch Dochow (1994, Easton §1992), Coner (1994, Ohlson (19958 Ad (1483 dan
Aullyr Hayman Manprwngs (1998 Tertank wetok menyettbn hubungan sniars melum
Sk, earnimy dun Laporan arus ks, wang molo dieonakan 1 Janwoaes 1995 i
Indoncsia, maka pada peneltian i akan benassha meneun adanya bobungan antara
return saharo alengan caming dan cash o {acus kas)  wahonen dan
tembandingkannya dengan jangka wakiu yang pagang scna menchite hubunean

amtars masing-masing vanable indipenden dengan variable dependen (renom sahamy,

1.3. Tujnan Fenelitian
TPeaelion ini dalakukan dengan tuyuan scbapai beetkut
s Uik menegelshui dan menganalisis hubunisan antara return sahame denein
carning, arus ke durl okt gperose, arus ks dard ah 00Las irevasstas dan ams

kas  dari  akufitas  pendanaan  tahuman dare w@hun 14993-2000 0 dan



merobandinpgkanoys Jengan hobungan antarg retuen salon deogEan warnng, o us
kux dari openet, arws kas dart investost dan ares ks Jan skl pendanaan
Janpka panjang {untuk dua tahun dan empat ahun}.

o lintok mengetabo apakah asesiasi retom sabarn dengan eaming, smus ks dan
akias operasi. ams kas dan akofoas ipvestasi dan oames kas dann akeeidicas
pendanaan akan menmgkal apahila jeomgrka wiakio peoclitian diperpanjang.

a  lnek memectabur kocfisien masmep-masieg dar carhng, ards kas dan
akitflas operasi, amos kas dan aknfoas imvestasi dan oames kas dan akeifieas
pendaaan, baik wioluk oderval jangka pendek dan juza anceval janaka

P ang.

L.4. llipotesa Penclitian

Elpotesa yane dicctapkan untuk penclivian mi adalah

=  Lhdupa  motum sahsm oskan mempumyar kerelas vang posal deoggan
aveauniuyg carmeys, dan koefisicnnya  akan metngkat'semakin kuar karcna
peingkatan pengukuran wiereal wakin peoclitan

=  [Mdupa newm sabam skan menpunvad keelas yane, pesiof deagan gros ks
aperasy, dan kocliziennva akan menimgkatsemiakin kuat kirena pomimgkitan
mrenurkoaram interyval witk o penelitian

v Dhddopa retarn salbam akan merapuiyal korelasi yvang posidf dengan arus kas
imvestsl dan koctisicnnya akan meningkalssemakom kust karena poninglatan

progubiaran e val wilkoo penelitian



+*

Caduea teturn 3aham akan snempunsyl korelast vang positif dengan arus kas
investasi dan arus kas pendanaan, dan koelisiconya  akan metingkat&emakm
huat kareoa semakin memmegkatnys onecval wakiba penelitian

Diduga reluran sgham secara bersama-sanea abesn mempenvid karela
becsranda dengan carning. ams Kas operasi, ames kas investasi dan ames ki
pendanaan, dan koefrsennya akin menngkarsemabin koal kareoa sermakin

muningkatnva merval waklo peoclitian

1.5. Manfaat Penelitian

Hasil vaoe dipetelel dao penelitan o dikarapkan dapat memberikan mandsat

kepadd beberapa pihak yang dimtaranva adalak:

Kalanwan ahademik. Dibapkan hasil penelian w memberikan komribusi
bagi perkcmbangan ilonn manajemen kewingan pada umumnes dsn pasar
madal kbusesmya, Juss dbharapkion basil penclinan oo dapar ocraanzsacs
kalangan akademik lanmya dan wetuk melanjutksn penelitian pniuk aren vang
lchah T sehimggs herman ot bapi perkeinbisogan i roanageimen.
Koalurgram invesion maupun calon myestor. Dengan adanys informas mengena
huhunpan roturn sabomn dengan vamminge dan fasb flow Japar neoentukon
sabiar-salam vang diangeap baik woiuk dipilih. schingea dapal membenta
mereka dalam memilily sabam-sahamm yane akon dibclinya.

Kalangan Bursa Efck Fakarta, Hasi] penelition jm diharspkan ukan dapat
moemberikan kontnhost hapn Buorsa Eick Jakata, karcna dengan hasd
poncldian  vang dclah dilakukan i aksn memaglshkan mercka amok

mgnyesleakan inlommasi kepacda pihak Tan.



1.6. Metodelopgi Peoelitian

Populasi  dari penehitiam imd dslab selumh perosaboan yong lEndadto prda

Bursa Fick Tukarta, Sampel yong diambal dalam peeelwian ini adalah perusahaan-

perusahiaan yang lerdafipr i Hurss Bfek Jakena lan nwemenobs britena seluaoac

berik

Perusahaan-perusahsan vang lelah po public dan elab alicatar < Bursa
Elcklakarta sampar dengan 31 Deseenber 1993, karena vang akan duwmat
tilare peneditian ind adalab daca vang dikumpulkan berasal dan ahun 1883
sampai denpgan ZAHNL

Fmiten vang sudal menyorakan laperan arus kas dadam pelaporan keoampan
Dreseermbger 1903, karena roeskipun Standar Akuntans Keuangan Mo, 2 Bar
glekuf dierlakukan per 1 Januan 1995 totapd temyala bameak emiten vany
swdih roala mempublikasikan laporan anss kas dalam pelaporan keoanpan
Meseambeer (603,

[Feyusahaaty vang mormpunyal jonis uwsihs industn manofakior, agar dapmpal

mernudithkan standardisas analise, dala,

Wodel vang digunikan dalam penslioan im adalab sebagai beeikoe

Br= g + 1 AE-Fy ! ur AN
Bo= o + o CFCH T — a- (RE2)
Bi= g g NV R ou- (REY
By= oy o FIN B0 ug (RET]

14k



J.'E. — ity + l'.l'-|.""'|.E-|'-"P|_| +':1;':.Ff.:|; 'I.P;I + IZI:,|| MY |-'.P|_|+ ﬂqFl'.'"'-h -"Fn_. + 1 {HE."i_:I

Jdi mana:
R = melwm sitham imilividual per lambser wntuk o whoen
ATop - accounling maming, pec lernbar ontok oo
CHCy = abiran kas aperasi per lembar gniok ahant
(MY r < uliran kas dar mvestast per obar woeiuk taln 1
EIMy = alran kas dan pembclangaan per lembar untuk 1whun
Py = Jnarpa owal sahar per [eobar
1 = disturbanece

1.7. Sistematika Penclitian
Penuhsan tesis v akan dibagi menjadi 5 bab, vaitu :

+  Hab |, meropakian pendabuboan, vang endivi dari Latar belakang, masalah,
Trerimusan s lady, wquan penelitian, Rpolesa perclivdn, manfaar pensliltan,
medadologi penelitan dan sistematika proclitian.

+ Bab 11 rerdine dari kerangka konzcpiual yang mengunukan tentang hubungan
Tt githam dengran garminp in arus kas dun operast, ares kas darn imvestasa
alare arox ks dart pendansan. Eikemukakan bealapas ramws yang bechobuegan
derwan carming. arus kas dard operas], arus kas dan investes dan aros kas dae
peadanaun dan returmn saham, Bab o juga memelaskan penclifi-peneliit yang
telabh melakukan penglitian yang berkaian deogan peoclitian ini.

v Gab [0 akin moneuraikan mectedelogl penchosn wang mconcakup penis
penclician yang digunskan sens model penelinan ysni digunakan, sampel

[reeeclition suoes diplibe, proses pengompolan daca. peneukoran sarisbel vang

L1



dipumakan, Lingkup  peoclilian,  perigds  pengamatan Seca merment- ool

yang dipakas uniwk menyederhanakan permasalahsn vang mungkim ombul
dalaam penelitan,

Bale 1V, gkatn mwemodt hasd snalisis sora pornbahasan daty sang 1clah
dikurnpulkan. antara lain hasl aeahss dari masing-masing  vanabls
independan terhadap retarn sahinn satu per sata, kemuodian bens bastl anahsis
dari wariblo-variable independen untuk peneliman jangka wakin pendek
naupan uotek pehelivan jangka wakid panjang

Rab W, akan hereskan kesiropolan-kesienpolao yange diamtal dae penelitiao
wanp telah dilakokan. setra sacan-saran yang akan Jdiberikan guna kepemingan

perkombangan il Manajermen Kevangan.






BAB 11

LANDASAN TEORI

2.1. PASAR MUODAL

211, Peneertian fdan Fungsi Pasar Maodal

Fasar nwalal meropakon bapiso dacd pasar oancial, sang oenglhobongkan
supply dan demand dan dana Jangks pamgang. Berdasarkan {ungsinpa, pasar modal
akan  mengalankan  fungsi ckoneme dan kevanpan. Fuosse ekenoms Derari
mengalokasikan daga dengan efisien dart pibak yang menyediakan dana dan pmhak
vang membuiuhkan  dana, Fongss kewangan dilunpukkan dan kemunghoman
mendaparkan imoalan bagi penalk dang, scsus denean karakler investast pang
dipilibe Penpembongan pasar modbad akan erganong pada wersedianya deamimd dan
supply wanye dliperjadhelikan di bursa. Vnek berkernbang, miks deroamil dan supply
havuslal memada.

Ecpunasan untnk membeli sehkoritws sanyeat dipengarohi sleh infisrmas yanp
erscddia, maka diperlukan ehsivost indvemasional (yaco wfoomas yady diporlokan
pemodal untuk pongambilan koputusan tersedia sccara lengkap, copat dan merata
sehingers hangs sehuntes menceominkan miamast yany relevan, Selaim oo dibaiuhkan
Juer wrfocmast perdasanzan (yaitu wransakst perdagangan sekurdas dilakukan dalam
waki vang sopat dan bigya yanp rengdahy Unwak ito dihuiihkean lembaps perwniang
prsar naedal, ontok Jodooesia lembags terschur adalab BAPEPAM, Dursa lembaga
pettye lesian wansaksl, samypan Jenesn berbaesn lembaegs profost fakuntan. konsuloan

hukum, apprsal, dan sebagrainga.



2.1.2. Pasar Modal dan Inlormasi vang Efisien

Menmwut TUGENE FFAMA, pasn roodal dikatabaen sisien apabila poaces
infarmas: di pasar juea ctisicn, schingea barga dapat meacerminkan informas) vang
tersedi, Konsep pasar mocdal eany sepert i bigsa dikengl dengan hipolesis pagar
vy #lsein (elTewent market Bypoihesis).

Ada tiga beniuk cfisienst di pasar neodkal, woity benhik chsiensi vang lemsh
pacak formp bemuk efeacensi setengah koal Cemm strong fsemd, dan beciuk efisiensi
yany huat {rong Tormd. Adapun ponjelasan untok ketga bentuk clisenst pasar modal
milalah setogui benkuol:

«  DReuluk elisicnsm vaog lemah (weak form) werjadl apabila harea ssham sudah
muaecrtinkan daa-data perdaganpan pasar i masa lale (mmsaloya harga pasar
yan lalu, volume panjualan dan lan-lan). Pada kandis im, mvestor iidak bisa
mehgeunakan data-data terschut untuk, memperoleh ahnarmal retumm i pasar.

=  Renk ¢R=iens yang setengaby koat  (semi soong Toem) werjadi apabila hacga
sudah mencernuakan sctioa ntormasi tentang perusahaan yang icrecdi antuk
publik. Comeh imfoemasi ind alnlah pengrumuman laba dan devides, kompiesis
neraca, ranalan pondapaton, prakick-prakick akontanst dan Lain- k.

= Hentuk efsiens) kst (siromg form ) adalsh et kondis dimana hoarge saham
sudah mwencerminkan semua informast yane eclevan tonimng peresthaan. balk

wang rersedia untuk publik atan ndak

I 1.3, Alternative Investasi di Fasar Maodal
2.1.31. Gaya Investasi-Manajemen Akiif

Acla tipa pendekatan dalam paya investas-manajcmen akiil i, vanio:



2.1.3.1.1. Technical analysis. pada pendekestan mmi dissumsikan bahoaa;
+  Adanya rcturn pasar saham wang svsicmatic yang dipcrolch dart
abnoriea| repm kthunan
¢ [asin modal inedtweient. Jan ada bagan dart mtoamast haogs Jalo
yanp diglaibkion prasar nudlal
My 2 buktl vene mendobong sukseznva cochnical analysis . waing buki

dependencics svsiematic dan bukt retorn dan sirateer perdaganean

.31 Market Timing

Mearken fiminyg wodalubh vartanl dan wechmcal soulysie: yvanp mengedentibasibor
peruhabion dan pola sistematik laiooya dalam kescluohan pasae. Dam infermast
kcuangan tdak memepang peranan penung dalame pengambilan kepotusan wntab
borinvestast. Adapon indicanoe yang diosulkan ook methperkicakan  pelombang
urun dan naik yang teradi di pasar, adalah denegan menggonakon metode fore sl
PamaT saharn sebapran eriko:

a  Aanalisis indieater  fechmicaldundamental  sepertt hubungan kwsntitatil
historical coygt antra indicator renling {jarak dlan arah) pada svatu periode dan
prerulaban pasar sahaom yang e

o Crrafik indicener resuahimg Pavwesn ralu-rat pembahoen pasar saham ang beokut
kenwdian kurva meroammharkian roode] st Gerecast vinog aboeo datang

e Pengeunaen outeiks untek peoscleksian model forceast dengan data sekacang

untuk menghasifkam soatn perbntunpin kwantitatove Brecast.

—
Lh



2. 1.3 L3 Fundamiental Analysls

Pada peodekatan ine myvestasi dipihih deppan gsums behws iap-lap saham
metpunyai nikai intessik vaog divcatukan alel ddasar Domdamenial sepern; coming,
divident. struktur perusahain dan poriomboaban potensil.

Milar intrisik roenorol Gricham dan Codd §1962] adalah nitan vang berdisarkan
Renwstuan  seportioassel. carmg,  divaden. peospect weelenle,  leamasuk fakior
manajenen. Tojuan wams penggunsan iodmisik adalah uouk menckan perbedaan
antica nilai (value) denean haoea pasar sekarong (corrent nuarket price). Pada sebapian
bgss intrisik, nila berubah dengan cepat dan secsra draste Jan haeda pasar dan
ivestor blasanva oempenilehe keumuenpan Jdon pecbedasn vang besar antars harg
sckarane dan nilad inteisik yang ditentubkon pada wakba yang safoa.

Cirabenn et al. mernfobkuskan apalisisnya pouls mfgrmss Taporsn Keuangan,
Dafam beberapa pendekatan analisis tundamendal, focos uaroa adalab s sepert
poengenalan dar preduk yange baru dan pencarizn technoleal produksi yang betbwaya
remdah. Sewelah itu luodamentalis mencart spakabh pasar elah o osiap dan

meneimplikazikannyu pada hacga pasar sckarsnse.

.12, Gaya Investasl-MManajemen Fasif
2103210, Elemen Pemilpkalan Pasil
Clement peaing pendekaran passive adilab sebapai berikwt:
o Diversitikas,  clemen o dapat digunakan ubtok meogocang
kevilakpastian relum vaog dipendeh.
«  Kantrol restko, dumana para invcslor membedakat msk das eeturn dan

mcmilib yanie paling di=ukainw.

1]



o Clupital pam dibeowkan papak vanyg berbeda dao livident, sehinges insvgsor
mempuneal meenkive uniuk siatus pataknya denean kobiaksangan doviden
payaut daes salwrm v diine estasikannyva.

»  Biawa transaksl vang rendah. baava wansakst mengurags eetorn ssban.
sctunggs anvestor dalan pasar nuodal yang cfisien lebih menyokai piadang
hanya untuk jasa transaksi dibandingkan dengan (asa (ransaksi dan adwis

Lovreslasl,

LL52E Nanimplication of Markel EMcicncy
Raoom selection dan kebijuhsanaon o buy-and-halil wdak aksn pemah

divmphikasikan pada pasar enadal vanpe cfisicn.

2.2, PERKEXIBANGAN INVESTAST DI PASAR  MODAL

INDONESIA

2.1.1. Faktar-fakror yang Mempengaruhl Eeberhasilan Pasar ¥lodal
MWenurul Suad Hwsnon ¢ 19981, ada bebempa faktor wing mompenganehs
kebrebwsalon pasar moodal, arstara Lain:

a} sopply sckoritas Suaiu oegara dikatakan mempongal pasar moodal yvang biva
berkembang dengan batk. maks barus terdapat cokup banvak perusalian yang
menuerhitkan sekomitas o8 pasar modal 1ersch,

1) Denuaend akan seboritas. Haros ecdapal sejumilale hesar masvarakst [bulk
socir dividuwal arsopen kolembapaan) vang beroinsd Janmemdike dina

unluh rovanbseli sekuritas panp ditawarkan i pasar rmodul.



¢l Kendise peliitk dan skonom, berpenparuh paala supply dan demanil akan
sekoun ilas.

Jd) Masalah hukun dan peraturan, berkaitan dengan informast Rowtams  yang
bersumber dari laparn kewanpan vage ditecbilkon aleb perosaboan . Karerns
infermasa) metupakan salak sate {aktor vane peoting Bagr investor untuk
melakuksan  invesksn maka diperiokoen peratoran panp Japar o liodunp
muercka dan inforost vanp odak beaar atao menycsatkin.

v Keberadaan lembapa yang mengatur dan menpawast keplaton pasar modal dan

heerbuagzai Jertbaga vany memungpkinkan dilakukannys fransakss seears efisien.

1.1.1. Perkembangan. Kecenderungan dun kebutuhan 5 lavestasl di pasar

mutlal Indonesia
2.2.2.1. Perkembangan Pasar Modal Indonesia

Fasar poclal Inilpnesia diakulkan kerobale tahun 148477 dan swolai berkembang,
tlengan peesat sejok tabon 1989 Fakior yang menyebabkan perkembangan pasar modal
dv [ndonssia antari Lun; peotumbehan chomonne yang cokup baik, dan dnpkar bunga
yanp cokup rerulah dan yane paliog betrperan adalab kebipakan pemerindah untuk
ot erahkan harga pada pasar dan pemodal asing vany dibolehkan ootok meroteli
siham.

Berdasackun pengujian clisienst yang ada di Pasar modal Indenesia, maka
meaurwt Suad Husnan, imumnys efisicnsi bemink lemah welah serpenuli, walaopun
boentek  sctenguh buat helum tepenohi. Lisicost  efisiensi bentuk lomah

miznyinpulkan babvwa porobahan haeea saham b

L&



ersifar wcok dun odak mempunval teend, mempunvai implikas bahwa analizis
sckutitas herdasarkan penibahan hargas o wakio lalo odak dupat mcemprediks: hacga
suharny i masa yang akan Jotate, Dnvestast semate-tmats didasackan dar perubaban
T b wakbu lalo fidaklah lekah baik apabala dibsndmghkan dengan <trcpi huy dan

Taalul servcara sembariog.

2.2.2.). Kecenderungan Investasi dif Fasar Modal Dndoenesia
Ada beberaps keconderongan investasi vang dapat diamall, yaicu;

1. Foewiaisn perdaganpan i picar sekonder bdomioas dan kegistan perdagrangan
saham hukae dari perdaganean cbheasi dab instrume lamnya.

2. Bursia masih menjads alternatf bagl penclinasm perusahsan besar

A Peran pernodal asing vacs  masih besar dan mungkin aksn makim hesar, kareng
Losarmya dang yang dimiliki dan pengalaman seria kemionpuoan analisisinva yang
buaik.

4. Feouongkinan wrjadinyg proses belajar dan para pemodal.

2223 Kebutuban  lovesiasi di Pasar Modal

Foebutuhat wvestas di passr maocdal dspal dipandang duri sise emilen [yaog
menerhitkan sekritas] dan dan sise penodal (v membeli sckuoritas), Dard st
emiten, keberadaan pasar mwodal dibotulkan sebagai altcmatll untuk menghimpan
Jdana cksternal jJanitks pamane wanpa mengionakan smiermeding kevangan dan o
merunpkinksn perusghaan menghiompun dare Jalam beatk eguiy. Bag pernillk
dani [poemadal) pasar modal dibwtohkan seboes altematif omiok melskokan

inveskast pads financial agsey.

12



Investux wang dilakukan di pasar modal adalaby oo oestasi vange bBerjongas
manmng. Sermakin lnma periode kepemilikan (holding penely, semakin kecil Qukouass
tmekat kewnungan vany dipecoleh. Actinva, apabila bolding peood kila banya satlo
lalrum, tingkal keontor vaoe dapsl diperolel dapac welalo tmgei atao cerlal
rendah, Tap jika helding pericele dipecpanjanee sarmpai denpgao [0 wahan anisalnya.
miaka pealisasi tngkar Reantungan vang diperaleh ndaklah setingel slaopun screndah
Lngkat keunounpean yane holding pericdnya gt tabuo, Ini membiktikan habwe Kisar
frange) inghkal keuntunran yanp diccalizast mengadi semakm kecil apabila bolding
procaod dipcrpan)ang.

Terakhir, wang perha diperbatikan uniuk memperkoraban prespeh myeestas di
pasar tualal Jodvoessa adalall keruggbinan duzimkannya pembeniukan reksi Jdana

terbuka fopen-end funds) dan pelonpgaran batean bagn pemadal using.

2.3. ACCOUNTING EARNING, RETURN AND CASH FLOY

1.3.1. Acconnting Farning
Sotiono (1996 dalam disenasinys menyimpulkan ada tige katagr mede|
prodiksi coming yang dikernokakan oleh Ball dan Beewen (BEB; 1968, yair;

I, nrde] stalistik tre-sorw s

bt

mimde] preslikesn statistik yoang berdasurban publikas voeog didapal dac laposa
keuirngan seldan aarming (i ermass noneariieg )
30 wwode] predaks analisis sckurnas dan prediksi manejer
Ball dan Brown mendelipisikan perubaban unexpeciod caming  sohaga
penuubkuran  mluonmasi bare. Ada led vacable ook mencolukan potobaban

urespeeled cuctnng. el eneome dan camming per share menapakan variahel yang lpat



ragngikyr kondist farscast arroer yang beruboh secma rata-rila pada semoa perosghain
d1 pasar. Model forecas (porubahan expected cammp} dapat menggunskan regresi

wibpeal borikut:

AXe— om0 FARML e e e e e i2.11
M = porabahan cxpected carnmg perusahasn i dalaom tabuon ¢
51 = kolsien inlersept perusabaan 1 didame tahun ¢ vane Jdiestumasi

meneeunakian Jata avwal daon akhie tahun yane beranphlotsn, 1-1
% = koefisivn slope pormmsshaan 1 dalam mhun t wane  diestimasi
mcngeunakan data awal dan akbir ehun yang beevsanpgkotan, -1
AXW, = porubahan vatd-rard carning scomuod perusahdan {lebib doc
perusibiaan O dalam pasar paa tahun t
Ball dsn Brvan menggunakan pomubahan actoal cartane. eaitn perubastan
anlura earmnp sekarang dengan eamang whon lalo, sebagai varable koliea dalam
penoukdran unespecied emming. Menppunakion rwalel i, berart carnmg menpikute
pola random walk; yang merupakan prediks: pabing bwk unluk carng sdal o
Expecticd carning porusahaan mwerupabkan caming vanyg spesifik doaripada caming

pasar,

2.3 2 Farecasting Karning

drshant, Dodd Jan Cottle (1902 metvarankan: Faklor vang werpenting alam
penentaan nila saham adalah pengindikasian kekoaan future catnang power rata-raa,
misaloyy cstimast dart rota-rata esmmg welok kendadi ashon yane akan datang,
Sehigga secars inltrsee mla dapal dieeraukan daei Jerecasling perlama caming

puw er i kemodian imoliplior dengan sk capiialisis wertent.



Forcoast fumc 3crics menpgunikan carming wang 12lo ontek memprediks
g, vy abao datong. Bendasackon bokt, perobaban eaming tabunan adalah
secamd random walk. Adapaun proscs carning vange dibasilken dats randem walk

atlalah sebagai berikui:
X=X e o : e e e 2-2
X, = carning tahunsn pericde ¢

L = residual crror dengan E{R) = {40 82 konsaton untiuk semua L dan

o (K ry ) = Duntuk semoa o],

Mudel mndom wealk memprediksi foere saming untebe wako © = 1 oadalah sama
deneatn Xo untuk 1= 01, Proses yang terdekar adalah submantiogle proses

alan raniny walk drift Alspwn proses sseing, selags ek,
.1"i:| 0T :':- | El| o 2-5
cimama; de drif peda vk rdan vanable lainmnvi sama dengan ving wrdahulu,

Dhalam analisis agypregal, proses cammng rafa-rala dapal mengikol random
walk. ridak scpsttl porosabaan vang menikulr prosc: random walk stoet {Ball &
Kothart [L94]), Uniuk perwsabasn vang harw heroperan, carningoys nepanf, Jika
menik ol siricr randor walk, rogka capocted futeee eamming unik perogahasan ini
mepadi negatl Untuk vaey akan datang porusalaan roungkin rmelapockan carneng
vang positl, Banyak penusabsan vang mempanyal cick onc-off pada carming. Eatnang
meropunyal komponen dalin eaming tabeoon selun kamponen permdinen yang

ducatar Jalam prodes random walk.

1-d
1~d



Bl limey ¥Woarls (19720 menenokan newstil kore by serial wang pertama dalonm
carmiog tahunan mis-me, mendekati 020 Yang beruti waktu yane keeil koaompuenen

(o ao-reverlang | earoing, Lakonan.

Brook dan Buckmaster (19701 melaperkan Dabvwa perobahsn caming wany
chstrint mespreclibatkan tnekah Tsko mesn-reserting, schingga perubahan vane

chstrim mendoreng negatif korelasi serial-pecmarra dalam saming tathungn

Aceouohing  caming  histories, bukanlah mfermas) satu-salunys di o pasar.
Fnveslor vang rastonal skan menggunakan seloob indvemasi yvang ersedia umuk
muemprediks camang. Infomast laporan keuangan  [ebih dape catome  uniok

menmretlikss laporan kewarggan.

Menurul G ¢ L9900, mencrangkan babewa ada dus seeeal yang didopat da
laporan lahunan, sipnad B jeaming) vang mengindikazikan perubaban diskresi dalam
carning sckarane. dan sipnal F {ferecas ) uonmwk acaln saminge yanye akan datang. Ada é

purfishig vany mengpambarkan wsosias anlarg harea saham dan siinal L dan F.ovadlo:

a. Bocoanp sekarioe reaik {04+

b. bBamang sckarang tunun (E-]

v, Daming sekarany natk dan fprecast catmne natk (E+Y +)

Jd. Tarmmg sekarange natk dan fmecast esming bamn (F+F-)

¢, Faming sckarang e dan torecast carnmge nak (E-F )

I> Tarniog sekarang lorwn don forecast camongs 1yrun [E-F-)



Donpan asumsy Japoran kruangan diteringa 2 balan setelsh tihon buko
herakhir, maka asosiast anigma sbrormal retern o infermsasi nopcanung dibolung
dart -f sampad 3 bulan menpadikin holane {8 Bulan O beraikhit [reesember.

Borfermance i dukot dari CAR. Hasal stodi QL sehagai berikot:

e

g TAR portioliv B={E-1 cestinues amuk naikilmun} sempar 12

Euonsisnen domesan Basil BB,

b, Cument caming naik. pasar mlio bereaksi untuk F + dalam bulan +1.
Mular bulan -1 (lanoare), potololo CAR TR0 (0 dinenn

iredaht daripada portefoho E+

¢, Heakse pasar untuk signal Foonuk portlolio dengan carnung sckatoog:
menanae yang diomumkan tedstuh dahuolo pada bulan & Besernber).
Dari bulan wn. CAR portolio E-F1{E-F-] adalah lebih tmggi{rendat)

dart pusda puartfoha -

d. Feriede g butan seeelah taun buku {Januan-Marer), reaksi poasar

tniuk signal F onendonanast reaksh uniuk E.

Eovsampulanaya, Torecast techank wniok somanp whon yanp aban datanp sdalab

carnemg sekaring sian camings sekarang ditembab dengan drli.

233 Asgsiasi antary Herpa Saham denpan Accounting Earning

Botsthart dan Sloan {1992) menemuokan mdel wntuk harea sabam schapgat

Berikit:

ToAX) XBY



Lrimoana, 1Y 1lArpa cx-divident pada saat t

K. CATTINE WLtk peTioda ¢

g ekspekrasi vany bendasarkan informasi yang diperoleh pada waknee

r fngkat bierga yange disesuatkan denpan denpaee cisika

Persamaan vang didipat dengien memasukkan dieoden adalaly sebagat berikor;

S G N B ) dimanc o, divicken pericde 1

------- PP
B P (10Lry adalah cxpected  carnuly  resporse cikeleaen
{ERL

model mi hanas memcrahi asumsi:
P Murea hooys mecelleksiban wdooras camme (eapectad Julure cash Now).

Tengkat bunga diaswmsikan kanstan

2, Lamime mengikutt pole random walk

3. Daviden pavoul tatio 100%:,

Lriuk mermperlthatkan asosiasi harga saham, caming. nilai buku dan divoden,
Orbadson (1905 ddiroudan dkergran dlua asumsi, yaity; clean suphs saming dan pendaan
present value dividen, Clean surples carning adalall ekhnelow  skuotansi yoang
mengrubah perisiees ckonomi ke dalam akontansi, Dapat ditukiskan dalame ook

persaecaan, sebuga beakol, ¥ Yo - Mooy 2-n

Ly mara; Y, = milal buku pada akhir whon 1

M earnmg pada tahon 1

| ]
h



d: = dividen vang dibavarkan pada akher periode t

Penelittan yang dilakukan olch Acoold  don Moceer 192330 Jlan Pike ¢1.al
{19937 menemukan bahwa analisis undamental adalab tekok vaoge paling popuolic
unluk digoeakan dalam meroperkirakan sahame basi. Penganalisis mungkin
mengeunakan retar short temn. Scdangkan kemampuan mermprediksl hacga] retum)
st unik Jampka mngane pang menggunskan kamampiss atormase akontacsi

adulah tidak Kenaiaten dengan hipolesis pasar.

232 Relurn
2320 Expiected Return

Tingkar penpembabian vany ddiaphon (eapecteld refurny dapal ditendukan
lengran heberupa pendekatan vaine:

i Marker Model. adalah model vang mengeunakan talap extimasi parameler o dan
[ Esimast dilakuban dengan mercpresikan data lestorics Lingkal pengembal ian
saham sebageai wwnable dependen dengsn fingkat pengembalian pasar sebaoai
varible belas,

By =i+ Ry — Jeee e e e e 2-7
E, o Retorn subaen aciual @ pada tahun dalom periode esims
(.. :-hinggay)
i damn [ adalab parameter yang ditaksir dalam periode estumasi
B  Ruotomn ynaseket pada periode 1 lslam periode sstims

h. Akrual retum. pendekatan ini mengangeap babwa dingkal peogemtalian yang

diharaphan { expected retum) adulsh ool Dengan kata T abnermal reoum

Sarnad denpan retunn actuoal.



¢ Market Auljusied Retom, dengan pendekatun i 1ingkat pengembalian pasar
sretuen market) dianggap scbagai tinchar poozembalian yane dilarapkan
fexpoctod return
E{E.h R
R s retum miacket meuls weakin 1 lslany pericnle perisiiea 4L Ringga 1.a)
E{R.), . oxpeoted roturn =abam o pada waklo ¢ dalarm periasle perisioea

hinogs -0

do Muean Aaljusied  Return, pada penalekatan ing ungkat pengembalian vang
diharapkan adalah rati-raia rerumn sclama poriode calimast.
Kelemahan dari pnctedde mesn adjusiod retam ine adalah bahwa abnoormal
retwrn yang dihasilken conderung oegalil, karena jika ada celum vang nilainya
hcsar, mutks requrn 100 akan mendomings relium yang nidainya kel schingea

rala-rati relurn ving dihasilkoan nilainrva akan hesar.

1320 Aveaonling Earning dun Return; menorol Ball dan Brown
Menutul Ball dan Brown. abnormak {residual] eeturn adalab reviss pasar untuk

tnformasi baru, Rumus retorm vane ditwrnunkan pada proses in, adalah:

G b [hon ™ s S ULmari. e 1.8
fy = roturm (diserete return) peresubaan o pada bulan 1

Fon = 510051 retm pasar padiy budan

ki = ahnenmal retom perosghasn 1 opada bolan 1oyang kor dare reviy

mmbarmast baru umuk perssshian
Hall ddan Wrvwn wectarik wotuk meoclion rota-rona bobongan anfary revi< markct

tahunan (abnarmal reoumm tahunan) dan cxpected caming thunan, momprodiks dakam



rata-rata denpgan metorunakan earnmg, @anda aboocomal return dart -1 bulan sampai
0 balan. Nulan F adalab bulon palt st eammine digmumkan. Jiks pecubaban acival
calwE kwaneilelity danipada perabalan expected carmmnp, berath berita umakhaik)
dan diperkirakan abnarmal reourn tabuoan akan kucaog (lebih] daripada capected alan
abnanial retam.

Femudian Ball dan Brown memdetinsikan AP (aboormal perierrance
mclex b sebagal peniakaran densan nemus;

(I B I I Y

AP - matu-rata abriosrroa | retom paala aklor holsnon vadalah =00 -0y o1
™ Jumlab iahun dari poresabaan vang didrmats dengan perubahan unea peoted
carnirg schapai tandia
it alminmal retw puerasahaig 1 holoco €
Breedasarkan penclitian Ball dab Brown ini. ditemiukan hasil selbapn ookt
[y Rebsgar prodiksi, pasar bereaksi searsh dengsn forecast crror Abnommal
Ietfortance Indes tipd varalble kurang(letadi) diani salo jika forecast errer
carnig nepatifpasmf)
2y Pasar 1elah menpantisipesi caming lahunan sebelume laporan dipoblekasikan
oleh perusahsan. BB menvimpulkan hanva 10 sampai 13 %% penpumuaman
carnings vang menipakan infismaasn hang il passr
3r Terbukli hohwa pasir melanjulkan reaksi sampai beherspa bulan sctelah

publikast carniogs



4t Suneatlah berguna vatik mengetabu caming 12 bulan lebib dabolu sehongga
neermwrckutkan untuk 1603 %5 return bersih dan reoum pasar Betorm dibasilkan
dalarm kondisi pisir bearish din bullish

Penghas kan bipa reaks pasar o accauntiogg carmning,.

& Fasar mengamisipasi hampir senwa indorasi vane berasal Jdari accounting
LaTTH -

o Ada reaksi pasar pada seal pengamonan earning (ol dan dua konsisten
dempan elisiens market bpotcsis]

»  Terbukni bahwa pasar masith menyesoaikan hacgs sabao uniok beberapa bulan

sotelah publikasi samming { pasae wefisicn)

Foster (1977 melanjutkan motndalowt Ball dan Broaoe yanp oenelio reakss
pasar pack sl pengumuornan eaming mcngeuhakst ckspektasi caming denygan mislel
eprming  lime-sencs. Diguoakan  camang kwaralin dan retom harian wok
mendaparkan cattme @hunan dan retom kolunan, Pada awal pengumuaman, pasar
mungharapkan sming tdak samna dengan caming yang dihanapkan pasar pada awal

talun {tulan ke 111,

Fostor sertarik wntuk mencarn almeoioal réturm untub 60 haer perdagangan
termiasok har penpurouenan reluen. T dischwl dengan CAR «Cumalative abnoral

reluend vacye dihitung dengan :

AR, = TN AR : 2- 1

odircaana;

29



CAaH, = adalab mean cumulative sbnoomal retom yung berakar pada b dimula

demggian Tdirs 539, 58,0

A = qpumlah caming kuartalan dar perusahaan vang dianan

AR alvierii ] retoa salian o pada han i

Denpae menggunakan earmne kuartalgn uniuk mengukur unespected caming,
mraka 32 "o oan knanalan caming i adalah informas b, Beror adis kenatkan does
M sampail 3% scpertn yane ditelitn aleh BB, Dan pencloisn miodiketshm haheas
tethukti adunva huhunpan antere reabesd pasar vanp eclunda deogan penpuiGaoan

eamnin Ine mengraterpredasikon somi sirenp daty markel elsiensi hpotecis,

220 Arus Kas

Lapsrrety arus kas dibwatl dengan ujuan untuk membantu pemakal laporan
kewangan schagal dasar untuk menila kemamman perusahim dalam menyrhasilkan
ki ddan setaca dengan kas. Selain fu laporan kas dapat juea digunakan uank menilai
Ecbuluhaty porosahaan dalam menggunaksn arus ¥as wreebut, Amos ke pemesahaan
dapat dixelpmpokkon menjuchi igs bentoh. yaitu oros kas dart begiatan opecas (Cash
Flow Eromn Operabon], arus ks dare keaiatan investss (Cash Flow From Invesong
dan arus kas dar kegigtan pomdanaan (Cash Thve Frivn Tioancmeg).

Sebclum membabas aras kas, schaikoyi dijelaskan daliolo pengertarcdetins
kus, harena kooscpoya bisa bermacam-mmacam. Berikut ime adalab istlah kas vang
digunakan uleh Standar Akuntionsi Kewangan, vaity;

- Roms peerdivd dart saledo kas deashown handy i eckenienge give

an



- Berwa kus (vash eguivalend) adalah invcstasr vamg silwinya sancar Likuid.
berjuncka pendek dan oyvang deogan copal dapot djadiban ks dalan jurndah
ertenitu tanpa menghadapm resika perubaban nilai yang sienifikan

- A my kas adulab arnes mvasuk clan amioc keluar stan serara ks

- Aktwitas operasi Adalah pknvitos penghasil wiama  pondapaian ponasahoan
(promcipal revenue-prodoacting activitest don akovitas ko yane Truban meropakan
akfitedas ionvestas dan aklidsas peadanaan

- Akbfitas investast adalab perolchan an pelopasan akbva janghks panjang sorta
mvestist Jawy yang tdak tecmasok seara kas

- Aklivilas pemdanaan (linancing) adalah akiiviias vang menoakibatkan perubahan
dalam jumlah serta komposisi modal dan pinpuman perasahaan.

Iofurmasi aous Kas 1ka duguenakan didom Eaitanmyva dengan laporan kouangan
wanpE  Lun, loperin arus kas depat meemberikan mfomst yang memuonekinkan
permakai Llaperan uatuk meadar dan meagevaluas perubaban dalam aklva bersih
porusahoun, sinektur keoanwwn (ermasoek likoudites don sobeabilitas) dan kemompoan
untuk mempenaroln jumlab serla waklo &g kas dslam sanpha adaplasi denpan
pervhaban kesdaan dan peluane. Infermase args Kes berguna uniuk  mendai
kemismpuan porustahen cialam menyrhasilkan ko aln setars denpan ks,

Terusahaan  menyajpkan arus kas dari aklvias  apetasi,  investast dan
pendanaan Jengan cora vang palme sesual dengan bisnis perusahaan  dcrsebut.
tlazifikast menun aktifitos memberikan mformast yang menuongkinkan por
penceuna lspocan antuk menlan pengarab aktivits terscbut 1eehadap jumlal kas dan
sobirs ko, Infomuasa feescbut dapat juga dicunakon unlok mengevabuest hubungran

diancara keliva akbs itas Wersebut.



2331 Arus Kas dari Aktlvitas Dpuorasi

durnlah arus kas yang berasal dan aklivitas operast merupakan indikator yaog
menentukan apakah dari operaginga peoesabaan dapal menghasilkan arus kas yang
cukup wiuk mclurasi pingaman, nemelihars kemampuan aperast perusahas,
mernbasar deviden dan melkukan mvestas ban wnpa meneandalkon pada soanber
pendansan dart luae. Dnformase mengenas wnsur tertenie aros kas historis bersama
cempan informisi lain, bergwna dalam mempredikss arus kas operas masa depan.

Arvui kas dart aklivilas operas werotama liperaleh dan akivinas penpehasil
ukama penedapstan perasahaan, Oleh karcna i, arus Kas ersebur pada wrouninya
Rurasal dari tracsaksi slan peristias ban vang mempengamhi penctapan laba alaw rogi
bersih. Beberapa contal arus kas Jdari aktivias operasi addaluh:

v pererimain kesdan pengea e barang dinoasa:

o poterimadn kKas da soealey, fees, kinmst dun pendapatun Faing

»  pambivamn kas kepada pemasok barang dan jaso:

o petnbavaran kds kepada karvaswan,

o  penerimwan an perobayaran kax oleh penesahaan asurany schobunpean deonpean
premal. klaim, anvilas, dan mandaat asuraesi Fainoya;

»  pernbayvaran kas oatan penetinuEan kemball (restitos) paak ponpehasilan,
kceuali jika dapat dndaniitikasikan sceara khusus sebagai bapian dari akrivitag
penlanuan, lan meesiasi;

= qpenerimanm den pembayatan kas dan kentrak yanp diadakan venuk injuan
transaks Jan perdagangan.

Beberapa transakst, seper penjualan peralaan pabrek, Japat meninbulkan

Eeuntungin atou kerugian yang dimasubkkan dalam keumungan laba atao ruei bersit.
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Arts s vang menyangkur transaksi semacam itn menpakan arus kas dure akioeias
L slas.

Perusahaan schumntas dapat memilik sekoucias wotuk diperdaganegkan schinepa
szl dlemgean persedligan vargs dibell ootk dijual kerobali, Borenmya, arus bas vanp
Berazal darl pembelian dan penjualan dalem transakst st perdaganpan sckontas
tersclut diklasifileasikan sebaear akiatas operasi. Sama haloya denpan pembenian
kredic vlet levnbingga kewmnean jupas Baue diklasifikasikan scebapd akifitns opersi,

karena betkavan denean akovitas ponphasil wiame lembogn keuangan 1ersebar.

2.3.3.2 Arus has Investasi

Untuk penpurgkapan terpizah avus kas yang berasal dam akinilas invests
perhe dilskukan sebab aros kas tecsebul mencermmkan pengtunaan dad pengcludran
kas sebubuogran dengan sumber dava vang bertujuan untuk mmehasilkan pendapatan
Jdan aros kaz masa depan. Beboropa contoh anis ks oyang berasal clarn akiivitg
inveslax alalah:

+  nombaviran kas umuk membeh aktiva tetap, akiivi tak berwjwd at aktiva
Jangka panjany lain, lermmosuk mayd pengembangon yang dikapilalisas dan
abeliva yune il sende

v nonerimaan kos dan penpodlan tsnah, bunguman dan peralaton, akiove wk
herwujud dan ahliva jangka pangane lamn:

&  perolehasn siham sk insiremen kewsngan perwsahoan laing

» uacy muka dan plogaman wang diberikan kepada pihak lain sena pelurasanmys

(keoual wang dilabubir oleh lemibara kevangran)



pembayaran kas schubungan dengan futues cootract, hecoali apabila kammak
werielul dilakukan untok tjoan perdapanesn qdealing o trdimg), sco apaba
pembayaran lerscbun dikbasifikastkan sebapds aklivitas pendanaan.

Jika suatn omirak dbmaksudban uniuk menangkal {hnduee nilail wuaty posisi

wang dapat dodencifikas, maka aqus kas dan kantrak lersehol diklasifikasikan dengan

Car sarms sceperld arns kas dieri posisi vang ditangkalnya.

233 Arus Kax ari Akiivitas Pendanaan

Pengungkapan tcrpsaly arus kas yang tiobal dacd akiivitas peralsnaan perlo

dilakukan sebab berguny untuk memprediksi klairg werhodap srus kas masa depan ¢lch

para pemasok madal perusahaan, Beberapa contoly arus kas v Derasal daci aktivitas

pendacaan adalasls:

penenmaan kas dan cmisi sabam atau instoumen modal lainnya

peimntiayaran ks kepeula pemesang sahamountuk menank atau menebos saham
peTusahim

penermadn kas o ennist oblipasi, pienaran, wesel, hapotik, dam penjaman
kunnya

polunssan pnjanan

pembayaran kas alch penyewa puna usaha (lessee} untuk mengueangi sallo
kewajibun punp berkadtag dungsn sews puna usahs pembizysan {finance
fuase),

Dalam melsporkan arus kas dan akbovitas operazi dupat didakukan dengan

roctole seperls yanp i baweah i



a)

L}

metede  lanpsune 0 demzan medede b keloomok olama Jdan
proerircaan Kos broto o penpelaaran ks brodiongkopkan st
mctede tdak langsung @ detcan meoods it Jaba atou cugs beesih
disesigaikan denpan mengorek s pengarul dar irwosaksr bukae kas,
potangpohan {deforraly  ao aheoal  dacd penecinoan atau
permbieenrn ks umuk opers g muea lalo dan mass depan, dan
unsur penphasilan gtan beban wanp herlsitsan denpgan snes kas

et dian pendanaan.

Fornsabaan liamjurksn ook melaporkan aros ks daei abdivitas opems

denuim menppinakan metode laegsone. Metode oo meoghasilkan indenas yang

berguna dalam mengeshmasi amas kas misa depan yang fidak dapat dihasilkan dengan

metds tidok langsonp. Deogan nwetode Tanpsune, indfoomasi memeena kelompaok

atarna pencrinnaan Kas brko dan pengelurn ks brco dapast diperoleh baike

ay alard calalan ahunlsosl perosaliaaon aliu;

bl debgan menyesudikan penjualan, beban pokok penjualan. dan pos-pos

Fain alilany Taporan lobi ruwi wniuk;

»  perubahan peesediaan, piolang wiaha, deobatanyg osaha wclarmna
petiode becpalan;

*  aes Bokan kas lainnens dan

» e lain wang herkwitin dengin oanes kos ipvestasn dan

Treculanaar.

Dalam metade didak langsung, arus kas bersih dan akbivitas operasi dapat

chiluporkan (udek  loogganp} desgan menyapkan pendapadan dan beban yang
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diungkapkan dengan laporan Jaba oupei secla perohaban dalam persedisan, piatang
usalia oo hutany; wsiabe selarog periode.

CPerusahaan harus melapminkan secam teqiisab kelsmpok ama penerimasan kas
brae dan pengeluaram kas bruo yang berasal dai akovias investasi dan pendanaan,
Kevuali sebagaimand dajelaskan seperi di bawabs i

Arnw kas yang berasal dari akivieas operast, investasi dan pendanaan berikol
mi dapat disigibion menrol arus kas bemssh:

al penerimaan dar pengcludran ks unuk kepemtiogan para prelanppan
apabila arws kas ersehl lehih penceeminksn aktivigas pelangean
duniprndy ahbivilas perusaliaan

by penerimaan don pengcluaran ki umulg pos-pos denpal perpularan
coprl, denpan perpularan cepal, deogan volurm: ransskst yane besar
dan dengan panegka wakto singkat {roaturicy shoat).

Biberps contob penerimasn dan pengeluaran ks sebagaimana dipelaskong Ji
aras adalah pembavacan dak perer nmaan unlok

v pemhavaran dan penecimign mekening gire;

o dand pelangian vang dikelela oleby perosahaan investasi ;o dan

w»  soewa yump ditpih oaleb pengeloly dan selanpoimya diseror
kepada pomilik propery.

Beberapa comeh pencrimsan dar penpeluaran kos scbapaiman di atas adulal
penerimien dan pembayscan unigk;

o lrimsakel karlo hrede para masabah,

» pembclian dan penyualan sura-suat berharpa; dao



dar past saning, FE onper - BOLE reralaby cirt criters perusahaan livwe-prvwth vany
mempinyal saming dengan korels ko lengan oetim

Uitk Digh-growth, R dlari repredl celurn dar saminyg 1shunan adadabh 31 5.
datt koeliseen cariong 617, Eritevia FPE Batg Tinppe-ROD0 tuppt, rmengindikasikan
persbiarapan investor wntak fulare commng, Hast] ohservasi i mencukung Fenman,
bahwi infenmaz berubah sctisp waktu fcrmasuk hacga yane menade koterbarasan
clalam mengestimas respon kocBsien carning unbos porosalisEn.

Eorclasn pany leamabs amacs setume-caming beegsul dan
i Vananee carning vang rendah relabit deneat vananes retun
B Kovcariance negatif amam eaming dengan perubshan poodwil] (< 1)
¢y Menpounakan variable mdepemlont caming dengan variange panp
lehib gy

Wariance dlari bostorical camimge deharaphan Japal memoprediksn canance
carnane unluk peiode vang akan datane dan digutakan sclagai <alah sabo peranpkia
pembagi. Mukadah ini menpindikasikan habwa tanda ¢overionce caming lengsn
perubahan poodwill, jika currcnt catnong merctlcksikan  ckspoktase futuee cirmoig,
akan mempunyal pesitit covariance antara carming dan perubahan goodwall.

Currenl garning  yang herkorelas dengran pertumbihan gaming
temperibatkan kekuaton mencraneksn vaneg kuat ook retaen. Kombmasi FER dab
BOE schazat indicator yang bk pectumbuhan fture caming dan dapat mctibedakan
milEt earming vinge relevan,

Ruabsi pasar panp togpt dact caning yane diamat aowh BE tngues-ROTE
tinggl  menghasilkan  kesalahan haren pada pasar. PE dan ROE awal

menpricdentibasikan perusahion terbidap reiskst pasar werhalsp caming tahun depan,



Jika tingpi maka beranti carningnya relevan untwk penilaian. Implikas eaming ckees

retutn, Jika darah dan besamya perobahsn camiog Jupal diperkicuhan paca awes| mhon

2.4.2. Asosiasi Approrste dan Disageregaiel) Earning dengan Heturn Saliam

Tahunman ; olek Chia, T Czernkoyski, J. Lolios (1997

Peneditian mi herlpem wntuk memband ngkan korelasl antara ageeepate
cirtung dan seturn dengan dissapreguled earnang denpie relorm, wang menucit pnelit
sehelummya ielah nwenemwkan bahwn erdapal bobungan yvane kol antara cetum
salam daetwean carnosg,  Ipoteses vang aban digp wlidah retom 120 bulan,
disageregaicd caming mempunyal korclasi dengan reluen vioy sama decgan korelasi
koolemporer camming (kengran relum.

Pengupan yang didakukan dengan menpeunakan snalisis represi o enik
membandingkan hubungan snkira aggrepaic caming dan retam dengan disaggee ated
carnierg dan refum. Akan dslakgkan pmpal magame pengokeran paitu operating
imecme, cash flow from operation | currenr accroal dan non curoeat acerwal.

Trara 500 perusahaan leratays yang B=tings A Ausimalisn Stock Exchangc antara
tahun PYE5-1RHE dan mempunydn b fiscal vooyg berakhar pails bulan Jumi vang
tilah ditelati ditcmukan kahwa koctisicon operating moecime signatikan pada 1 % antuk
G taliuny, koo Eisicay estiiowsd kax oporast sigoifikon ook O tahon | begiw juge denwn
current avrrual sata 3 @alun unouk non current accroal. Boosesten denpan denpan
delmisi acerial, meaka kasefsien urens dan cumem acerual adalab nopatit,

Tesdapid kenmkan yang swmbikan dan hist] disupprewated caming ierhadap
kas operast, non currend acemal dan currend acerual. Secard stalishk, disgggepaied

sanpat inenguniunykao, karens sehas dats akantanst skan menghasilkan biava we



lebih mursh dan memupekinkan wnmok melaporkan disapprewsted coeming dalaon

Teriries ehlimasi.

240, The Asucigtivn of Dperatimg Cash Flow and Accruals with Secwriry

Retarn oleh; Judy Raxburn

Tty Bayburm (1986), yane menguyi dsesiasi opoating ¢ash flow dan akneal
tengan returm sulae. Pecgajian dlakokan molal whun 1903 sampai dengan fabun
192, Adapun metodolopn hnbunpan vienge digonakan wntok asses kermunpuson aros
kax aperas-i dan dala akrual untok meocrangkan perubaban relacd dalam penilainn
equily (etucn) fiap tabun, Dhharapkan babwa coment akrnial sepert Wilson ([956)
tecimukan mbommast vang berisi signaifkansi asegsiasi dengan ahmarmal retunn,

Peoelition mi mengambil sample perusahasn bukan bank dan pernsahinn
mdustri bubkan jass yang moempunya perdle boko 31 Deseanber. Data yane diam il
acdalah Liporam keoangan balanan, dao tahun 1957 sampar dengan 1952 Moded yane
diharapkan adalah analisis Gme serics dan snalesis ferecasiing,

Hipotesa akmpal yang dioji dalam penelitian ini adalab HOL, tidak ada asostas)
anlara arus ko opedi dengan abnotooal reum selelab kontral wotuk ssosiase amiaea
gppreeate akrual dengan eiwm sabam, HOZ, duk ala asosiasi anlora deeeepare abeual
deengan retumn saham sewlah kontral eotok asosiasi aotars scus kas operasi dengan
retnmn sabam, Kermadian anlok raencard perbedaan yang etarl dari woformasi akrual
cuerenl Jan long-run. makas dibuae fpotesa HUS wady hipsiesis yang menvatakan
Dedak ol ssosia= amtarn corment akeoal dan eeloen saham setelah dibooool oniek
andpiionl arfusd kas oporas dan kemponen akroal lain dengan retum sabam, HBE yaig

hpotesis vang memeatakan tcdak ads ssosiss antara depresiasi Juan nelom saliam
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selilah dikontrel uniok asosiasi ams kas operasi dan kemponen akeoesl lsin denpan
return Sk, EIOS waile Ripetesis yaog menvatakan ldak ads psosiasi antara
perubaban deffered rax Jongan eeturn sabam seteinh dikonteol uniok asosingi arus kas
pperis gan kamponen skrual Lin denpan reoo salam.

Hagdd pergeupan hporesis [, baik dan medel Hloldoor Errer sl Madel
Roeodom Walk, ddolak, Tegilo jups denpan hiputesis 2 jues diolak. Yaog becani
preses akrual, komsislen denpan informasi yang dipucakan partisipan pasar untuk
hargs saham dun penyesuuan akrual vamg dak mncw dari @anda arus kis. Penemman
mi merupakan kondisi pentmg umok menyimpolkan  bebowa infermasi o akruat
digurakan uotwk pemepang sahatn ekoitas umuk somple ol

Kesimpulan pereliting ind sdalah kompooen akmal sedikit konsisten. Ketika
eeror Jurecas) dian model holdoul perosehaan — spesitik duepresikan kembali dengan
abnermal celurn, hunya arus kasdan perubulian wasrking capilal menypunyai nilai
meneringkan signilikan selama 20 whun, Kecfisein Mean disiribusi sampling aonk
depuesiasl dan perubahan pajak yang lerotany adalab didak signiltkun. Hasilnys
konsisten deagan Wilson {146} bahwa current Akroal alalam modelnya memponyai

indurmnast vang dak dinulike oleh junpka pandaneg.

1.4.4. Analisis Arns Kas Terhadap Tingkal Pengembangan Sahan di Rursa Elek
Jakarta alch; Adler Haymans Manvruny
Manurug 11FRRYL Manorung mengui hipoiesis oadas sag tdak adanva
hubungsn srira aros kas dengan Gingdest penpembalian sabam di Borsa Efek Jakana
Peneliban  lerichol munppunakan data aari 30 Qiga pulub)  perwsshaon wing

herkaptialisast besar i Buesa Bfek Jakana unruk tabuo 1999 dan 19S5 Perusatisun-
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perisshan ni dipiih karena mempuyai 32.858% dar Tetl Kapitalisasi Pasar Bursa

Eick Jakarta pada tahun 19%3.

Ay kas dikelompokkan menjadi tiga kelompok vailu dros kas darn opers
perwsibcan, atus kas bn investagt danoors kes dati pombeaessn, Pada tahon 19404,
hanya tujuh perusahaan vamg menpunyie detls ares kas dani kewialan vperasi dan
Al voars prerusahaon yanp memponea gsset lebih hesar disn satu
Hubungan arus kas dan kinerja pososahaan divkos denpan Eoefeaen Korelast pang
mengeunakan Spearmen Kank. Milan koelisien korclas] Spedtman menunjukbkan rank
waunip teeletak anlor — OLEOT] sarrepani denpan 00,2302 pauls tahun P dan 1995, Bila
dilakukan Studce 1ost, maka hubungan wen tdak  signifikan san odak ada
bubunganmw.

Z.4.5. Earming. Cash Flow dan Security Heloen Over Long Relurn [nleeval
Anmalysis andl UK Fvidenee ; gleh Andreas Charitou dan Collin Clubb
{1994)

Fenclism vang dilakukar oleh Andreas Chaniton dan Colin Clul menaliti
entang carming, ares kas dan return saham, wotok ioterval oeme jangka panjang.
Adapuen tojuan penclitannya adalab anruk meneioskan perclitian vanyg welahb
delabubkan schelumnyd dam untuk menyediakan teon dasar untuk menganalis
bubuogzan antora reluen aham dan dale cash Mow wntuk periode meoum janzka
panjarg, serta mempetluag anabss camning dan aos kas panpha panjong denean da
i Imgemis

Chanitow dan kawan-kiw enoyy oeneniokan tga aspek antok dianulises, sany;
Th Analisis enmymrs mengge indfermast mersamental teedin dare smiable accooming

eaming bechubungun aengan variable malinple sqes kas ok janegka pendek. 23
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Adgalists. ciparis dari infeemsl iocrearnental lenlio denointeesal orourn janiks
panjang, A Penpgunasn signal dun jarek koelisien regres: eartung dan arus kas.
jangka  wakiu vy herlainan,  dan libampkan aecountng carning  mempuinyal
gignilikams Jan posiil pka dikerobiesiban derean variable aros kKas operas,
myveslaE dan vang laionys.

Forosaliasn vy ikl sebagai sample penelioan o dism] daei Glubal
datsbase ¢ 19941 dengan kriteria sebagal benkot: dat vane dapat digunakon wiiuk
menphitung seanui variable lecmasuk meel cmpios, barpa pasar bulansn dan daias
deviden bulanan untuk menghitung relurn saham (e sclama ahon 1985992,
Fcturn saham umuk sctahun adalah perubihan hoareza sahom sclama wahon fiscal
ditumbab denpan deviden yanp dibayarkan dikagn har_gu awal, untuk retumm saham
denpan Jangtks waktn lebah dan sat tshon dibtgng dengan menpgpeabungkan reoum
setahun lergan periode yang relevan, Imerval retam yang digunakan wdalah wnik
sefahun, dua tabun dan crapat talwn.

Man penelitian yanp dlilakokan dengan data UK periode [Ws5 = |99E,
diternokan Babawy analises mullivatiale atus kas ootk inceryvial 1etunm jacghki panjomg,
menehasilkan  kekuatin menerangkan arus kas tinggd untok eetum daripada
pendebatan umivardale dien habwa kenaikan varge koal dalam kebostan meneranghan
vang lmbol denegan menambahkan vatiable caraineg. Peneliticn di UsS dan UE
menunjukkan kekoaisn mencranphkan ams kas wang lebth rendab danpads retom
sabam Jan menvedakan Dukn yane mienyelocaty dart informmasi increarmental yang
berisi atara arus kas dan caming.

| ¥urt regrest univariate Jiketsbn Babwa, jikes arws kas operas dan perubahan

i andalaty  varable meneraogkan yaog lebib bwan ontok retwn saliro danimadi



avcounting earning untak interval sata, oo dan geapat tshun, variable ares kas celatil’
meninyhat karena kenakan mterval relum, Repyesi multivatiate roeneroukan bubo
wary huat adaoyy kenakan informast vanable arus kas dan idormasi iencaoe ntal
Jdare variable arus kas melebibi apprepated accounting eaming kareny kenatkan

inerval celurr.

4.6, Agconnting Earning and Cash Flow As Mesures of The Rule af

Accounting Accroals @ oleh Patricia ¥, Dechow

Al cvaa prinsip akumtanst yang penting scbagud pedoman dalaom rmenglaslkan
LErniCE ety prnsip revenys: cecoenition Jdan prinsip matching. Pada prinsip revenue
tevogiutien, fesonue diakul ketika perotabaan telah mengbasilkan selamhbnya atieu
sehagian hurany dan jasa dan menerima eash padia wakte 1onzntn. Prinsip matching
menayarakan  asedidsi antaea cash wvane, kelvar tunpsong dlengan penghasilan
dikurangl dengan boavy pada periode porusabiaan menphosilkin res sooe. Proses
accruals di hapotesiskon unigk menphaslbesn fiming dan matching dari alwan cash
schingsa cwmiing lebih mereflcksikan perfornmance perusalizon.

Penmrunsan wecrusl dapal menimbulkan masalah. karena kebuaksdansan
wareer dipunaken ranajenen mermmgkinkan manajenen untuk memanipalas caming.
Denpan makin banvaknvd matajemen yang mengoonakan kesempatan ind, maks
penyyunsan caming untuk pengukuran kincoa perusahaan akan scmakin beikwang,
dan progrunaan alican kas akan lebibe disobai. Akan ditel il apakeah efck acerual bersih
menguranel wan menambah kamanypuan camiag uatuk mesguko Kioesja pe usahaan.

Munajemen yangp menppunksn kesempatan memanipulastkan accroal i,

kuonsasien doogan kelerlatasan konvenst akuntansi. Konvens akunrans scper,
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phjckul,  veritiability,  dan mengpunakan  model  penilaian baestorical oot
mcmuEkorkan meoejer wiiok  memonipuolase pengakoan pendapsiar Jan bava,
Schingea apabila hal mi tidak dapat dudetckst, (untuk inmerval pengukoran v sangal
reodek ], dan int akun memimbolksn rade-off aotrs relevan dan reliabildy, o
moennjukkan bahws caming juga mempunyal mazalab masalal denean vring dan
nuatctuing untuk juneka peodek wps abkan lebib boss dar realisas alino kas

Fonelitian mi owenppunakion harca saharm onink membandimgkan arus kas
realisasi dan canung.  Fokus dan tes i adalal wntuk mehbat keosampuan masing-
mdsine poogrkican uniok mecefleksikan kinerjs perusabaan, dengan nengntokan
apikiah kompenen capected curtung atou alican ks Japar sienervangkon ahnirmmal
returm saham Ponpujiam o secara tidak lanesune merangkum pengukuwan kinerja
denpan pliban, Tujudn penclition mi adalah oulok roenpus apaken earming lebah
sering digunakan untak merangkum kincoa perucahnan.

Makuluh ini memprediksikan bahwes nruk penusahaan vang siaLs (semuinya
stabil), arus kas mempunyasl masalah liming dan foeatching yams keeil dan retal
berpuna dalam mengukur kinega perusahasn Uniuk perusahaan wang mempunyeal
perohabie rodual kerju dun imeestasi dan ak wfis perbelmasn yang bosar, alran kas
akan el onempunyai masalah ming dan matchitg, Kemodian Kemampuan o us ks
uriluk mereTebsikan kioerps perwsihoan akan menomon karenas persyaratan maodal dan
myeslin dan aktivias poabelamasn meomekal. Accrual g prediksikan wniek
mcngurang! masalah iming dusn matching pada alian kas, Schingea camiog i
prediksikan akan merfeksikan kingga perusahaen (o baik darpada anus kas, untuk
porwsalioan yane by velatile dalam akrifitas operass investasi dan pembelbman.

Jupa memprediksikan, carniog dan arus kas mempunyan kegusaan yang sara datam
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ndusr Jenegaa siklus operasi vang pendek. Irdwster detzan siklus operas panjacs,
arux kus lipredibsikan mempuoyal manfaal pengukuran voang kecl datame kinerja
perosd hain. Hasalnva Botsiston dengan prediks ini

Mdanya infermas asimetri antara mancjer porusshaan dan pemegang saham
menghasilkan permantaan kheizar kinerga perusahioan. Proses acerdal dilibil ol
trade ofFdua masakab wange mepshasilkan gaming, Proses accrun] menyvcdiakan atiran
g lsn penperadan alican ks G caming selingea maming akesn [ehib dekal
mercllek3ikan kincoa porusahaan darn abran kias vang toreilizasi. Bagmuniinap,
acorua| jugy iensyoralkan objective dan venfathily,

hka aecrwal dari kontrak yane clfisien, kemodian rata-rard accroal akas
menambah kemampuan caming relanf mengekwr kinega aliman kas. Schapa
allermanif, jika clek  accroal yane dortnan memoipkmkan  manapemen otk
memaniputasi caming. kemudian, alirankas  vang torcadisasi akan  menyvocdiakan
tkiiser pengoahkowran yang bergung unluk penpukuran kimera perosalaan ok
peniceh.

Sbady ini pwembandingkan bernampusn reland coming ootuk alirdn ks bersid
an ulican kax ocs vperas unwk merelleksikan kuwnja perosabaan. Alean kas beasah
akan bertflukiuasi dengan alican kas masok dan alan ks keluar diasosiasikan dengun
whitNues rvestasi divo pencdanasn sebaik ablfices operasi. Alban ks beasa tidok
metpunyal  penvesuatan accrual dan dilupoeesiskan cukup untuk  twning dan
tratehing.

Abiran kus dari vperet neeefleksitkan alian ki bersih vaog dipeoeralisas dae
aklititas  opetase. Temmasuk  pengukuran yang  lebib durn sata @hun (idak

dikenhahikan dengan satn tahun). Man wuniuk menpursngn masalib tmang dan
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meatching,, digsosgasikan dengan akifitas invesen doo pendonaao. Bagairoauapun
Juwgs alirnn kas vpersst diTuar dan asesiast averual denpanomenabab persyaritun modsl
kerja . Taminge Teodim dun acerual vangg roenporange masalah teomg dan matching,
digsvosiasikan dengan adivate bas opevass, invesias din pendaoaan. Earmens jupa
diprociksibsn, rats-rats untuk mengubke kinena perosahian dars pada aloun kas,

Fonpukutan  panpgka pandsk, unluk keatalan don saoo tabhon Dengan
ditambahnya micoval. aliran kas maka masalah fimineg dan matching akan menpadi
[ehih kel Sehimews inerval vang [eb pangang, ecaming dun aliren kas ditiasaphan
itk dapar sama dalam mengukur kooeris perosahaan Gasums clean sueplus).

Foemampiean caming mereflekakan penesehaan juen dibomapkan beriambeh
itpuhity jeegka waklo dnambah. (Bacooo, Taress dan (}h]_::m:].

MEalam bosar aggrepate soonl perusahson, makin kecil asosiagn sntars reiam
i penlizus airankess relail dersion asosios anlar retum can carniog.

Hiporesis keempal memprediksikan babwa porusahaan dengan tipe volatle
acc il yane bosar dan aliran ks yanp terealisas akean kecil dalivm menrsobkur kinema
preasaliaan. Tengoboran sklos operasi rala-rata mengpeliminess penoeluran ks wilek
e ripeodukst produk dan mencrisa kas dan penjualan preduk. Perusahaan dengan
siklus operast yung lehih panjang diharapkan mempunya maalal kerga yunp lehib
busar  ooluk  pesaatan level  akdifitas opcras. Panjangnra  =siklus  aperast
daprediksikan berdasarkan penemusn valatilnas modal kerja, Aliran kas dan aperasi
mengcluarkan acerual  wang  hethubungan  dengan akbftes pperasi, Kemudian
kemampuan aklifias abimn ks dacr operasn anlok mengukor kineoa perosahaic

dalrarapbian ncniurut scpanjang siklus operasi meningkac,



hadal kerjie accrual dibipongsiskan unluk menpordegn nosalab tiane dan
matcting pada alan kas uperasi. Kernampoan eaming mereflekstkan kinerga
perusabaan tdak dibarapkan scecnsicid siklus operasy.

Foko-rik, soenaal dipredikeikan mepambish kemamposn merefleksikan kincea
perisbaan. bebarapa kempoacn ercote ditepotesiskan akon beikurang peolngnya.
Ponpupian pedama membandingkan ageopal madal kegga ongka pendek dengzan
aperaliny overial jooeka panjong. Selmega asesiani aliron kas operasi denpan retum
diprediksikan akan lehih sensitive dan padic acetual operasi jangka panang.
Peocujian kedua wuntok pos-pos erleotu {spesad iwemd, yanyg diprediksikan untok
mieranbaty kerranprodo carnionge rocaedlekskan bioeja perusaliaom.

Ada dua alasan wntuk menguj asotias amaca alicam kas yang werealisasi dlau
ciatoue dan retwen dengan anteeval yang diberikan. Portama Adirao kas ealisas
fcarngl cukup uniuk masalsh matching karena alean kas masuk dan keluar {revenac
dan expensed dan sk, produdes dikenall dengan pengubomn intercal pang
Durrbeeda.

Euodoa, alirin ks vaony werealisas yang dilapal Jdari masslah nireming idak
masuk dalam masalah matching, Foetika kis masuk dan keluar (revenue don capense)
meskipun benac-benar tepat (dikenali pada interval yang samal, Deo@an penoekuran
inlerval yang lebah panjong, mahke rogsalel drang dan mowetcong aken scernakon
Berkuratge. Hal oo dikarenakas yika mnterval pebpusuran diperpianang, Ecmwng kican
bahwa pos-pos revenae dan expense mdivole dikcerahe dalam periode wang salah bisa

Tnerh wrisnmg.
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marnpel  perosohan wanp wercatal poada New Yok Slock Bxchangse atau
American stock BExchanps. denean oga intersal pengukuran yvaitu koartala, tahunat
Jan empat twhomar.

Sermuoa variable lapuran keusngan yang digunakan dalam pengwginn cmpirss
adalah herdisarkun per lembar b diskolakon denpan horga awal peroade. Skala
denpan burpa sotok menghindart karelast dar size dan mengurangi masalah dzngan
Beterokedaststas (OTrse, 1975

Hipoesis 1 Momprediksikan bahwa eatning memponyal asostas: pane [cbah
koal deegan retwery dart aliman kas bersih atgu abimn kay operas unigk peogukoran
mterval janeka pendck. Ada viga pooled regrest yaim; stock retam dengan earoimg,
stock et dengan aliran kas bersihodao cetum deapan aloan Kas operasi.

Untuk pengukursn masing-musing  interval, B lebil besar dalom UL
termasuk earming yanye relatif’ pada cegeesi totmasuk alman kas, Uniuk tap-lap
nterval, saming lebib koar ika diasosasikan dengan return, daripada pongukuran
dlivan ks, Fasi] o rmendokung hipotesis |

Wipesis 2 memprediksikan kekuman  menerangkan  alman kas  akon
meninpkdr jika pengukuran jangks wakbo iplerval cdipempampangp. Hasil pengojian
konsiston dengan hipotesis batrws kekoalan nweocranghan aliran kas akan meningkat

Jika interyil waklo digerpemang,.
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METODOLOGIE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel Penclitian

Penclivian ini akao mengruoekan popudasi yang betasal dart sclurwh perusahsan
v dctrolong ke dalam porosahacn mmchistn meanulakir yane tercatn 03 Borsa Tlek
Jakarta, Adapun kriteria sample vane skan digunakan dalam penclitian innadalab -

1. Perusabean wdested manatakier veng telah tordaflar pada bursy efok Jakaris

sampali dengan lahun 1993,

P2

Perusubaan yang 1clah menyerakan laporan anes kas dalame pelapomm
kevanpan  pada Desember 1994, karena walsupun Starulsr - Akuntans
Foeuanpgan k0. 2 batu berlakw seoara efektil per 1 lanuari 1995, letapi banyak
gmiten vare sodal mulad mempublikasiken poran soes kis dalam pelaporan
kevanpan Desember 19494,

Penvsahaan-perusahaan yany  wemilih roenjads sample sang akan duelin

disnrmumbin padda Jarnpiran dac makalahomi,

1.2, Teknik Penpumpulan 1hata

Tekmk penpumpulan data wvang dilakokan oleh penulis wniok penelitian ind,

adalal



I, Tenclicim Lapanguan
Penwlis memperaleh data-data dan Bursa Efck Fakarto, dengan ara
rocigrprnlkanmnes dart dokimen-clok umen perosahaan yanp, elab terdiRar pada

birsa sceia dani buku Indencstan Capital Market Dimestory scria 13X montly.

!;-\_i-

Sludi Kepustiaom
Sadi kepustakaan ini alilakuban dennan membaca, dan mempelagar bukusbuku,

Jurmal Jan makalah vang menunjang penglician ni.

3.3, lipotesis Penclitian

Penulis akan menpu) hubuopan antaea elem sahem dlengan aros kas, haik
hubimgan retom dergean arus has epeease, Tubuogan roturn dengan atus Kas invesiasi,
hubungan eeturn deogan atus kis pendanasn, bubungan rebam dengsn arus kas bersil dan
hubungan eciurn dengan aceounting saming nnluk periode penelivan janska peadek [sata
tahund, dan jupa aowk periode pereliban jangka payang {duas dan empat aheny Lnhok
meteclahui ads slsu tidaknys hubungon tersehul e atas, meka peoolis melahubse

pengupian dengan hipotesiy schaged herikol:

e Flol : Beturn saham whak mempunyal korclast vang posiaf dengan accounimg
coming.

Mol o Betwmn sabansinempunyal kocelasi yvang pasiid dengan accoouniing caming.

o  HoZ o Mcturn saham tidsk memponyvad korelasi vang posilil dengan muos kas
LIpLTEL.

«  HaZ : Retom sakam mempunt korelsst yanp po=itil denpae orws kas aperas

(=]
(]



= Ho3d - Keturn ssham tidak mempunyal korelust vanp positl dengan aras kas
InwveslLsl.

«  Ha3 o Return sabum mempuneal korelisi vani posiil denpan arus kas insssiase.

»  Elod 0 Retwen sabam tidak mempunyde korcls vang posuif dengan aras kas
pondanaan

 Had : Rulurn =xaharm memmpuntar karelass vang poscil Jengan amas kas
[rendanasn

e Qo5 Earnmg, arus kas oporas), arns kis mvestasi dan ams kas meencuanaan, secaca

borsama-samad tdak mempunya korelas berganla weebadap return swahie.

Haf - Eaming, aruy kas operasi, anas kas oovestasi dag aros kas pendanaan, socara

eysants-sama mompunyan korchvsi berpanda terhadop retam saham.

Manle] wanp dipumakan dalam prenclican ind adalaby model regresi liner, ada
poenelitian ind didasar kan pada peaclitian yang teluh dilakukan aleh Andreas Charitow dan
Colin Clubb (199 dan Patricia M. Dechow (19947, vamy menganalisis hubungan antaa
carning, vash Mo elan reaorn suhac aotok jeouska pan)bang.

Adapun maodel yang diperpanakan ilvlam penelftion int adalale sebaga beibol.

R Ty A N 20t L T SRR L BY
Br- op —oyCHO P+ 0 e e e 32
R T v I T T T PP S
- oo FIN-Py-upe .. e 3-4
B_o= o o AR, L iaAEr My s oMWY Py~ egbF D=y~ o 1-5
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di mauna

R- = relurn sabien imlividual pee lembar unlok whon e
AL- accomeing caining pot lembar wocuk talun 1

0y = wrus kus operasiper lembor unluk lahunt

INY 1 = arus kas dari wvescast per lembar vntok tahun t
F1My — arus ks dan pombelanjaan per lembar uoiuk tahun 1
[ = harpa saham awal tabun L atan akhir whon t-|

u- - disturbance

3.4. Rancanpgan Analisis dan Penguojian Hipotesis
Pengujiam bipeiesis yang dilakukin dalam peneitian o akan mengikol kingkab-
lanekal sebagi berikon:
| Mlenphilung varighel masing-masing  perusahaan yanp, memadi sampel  dalam
penelitian id. Adapun variabel yane akatn dygunakan adalah scbagal borikut:
at Warishel Tetibiar  (Dependen Varabel),  yaitw varishle  tidak hebas ln
keberadannnyn dipengaruhi leh variable bebas, Vicabe! werikian vaog dicunakiao
adalat Retuco sabam.
by warisbcl Bebas (Indepenmlen Yariable], vailo variable vany keberadsannya nidak
dipengaruhi oleh varviable  laine Yanabel Debas vaneg  digunakon  adalah
Accounting Eaining, Aaus Kas Operasic Ares Kas Investasi. dan Arus Ras
Pendansan,

“Warialel bebas dan varable ok diapatl dinamuskan schagai berikut;



¥
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Al - arcouniog caming. Thperoleh dan e sekonder, dibiomg alar sl
carning. Baik omlok carning tabuman, inaupun eamming, juogtka panjanse (untok
janpka wakin 2 Jdan 4 1abony Umuk meodapakon saming  jangka panjang
dihitung denpan menjuenlabbion camiong tahunan.

CFOy o aliran kas operasic dibmnung scsuai denigan PSAK, berasal dari:

«  punerimatan kas dun pengjualan harng dan jasi;

s pencoimaan has dan revalty, fecs, komisi dan pendapatan ln;

s puembayarin kis kepada peermasok Baraoe die jdasa;

o pembayaran kas kepadd karyasan;

o pembayarin kas atag penerimadno keroball (resolusi pagak penghasian,
kecual jika dapat divdentifikasikan secara kbusoy schagan bapan dan aknvias
pendansin, Wi mviestisi;

*  penerimaan dan pembardcan kas dan konrak yang diadakan untok tujuzn
mngaksi dan perlaganpun.

I*eacritaan morapakan arus ks masuk dan pengeluscan merupakan arus kas
ko luar. Locuk mendapatkan arus kas operasi tahonan, digumakan dat dani
lapuoran arus kas. Sedanpghan ook mendapatkan dara jangka panjsng, baik
untuk 2 tahun maupun 4 tahan, dibiung dar pengumiashan masing-masing
data 1ahuwnan,

W% aliran kay dan pendanaan, dipereleh dan:

3t
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pembaviran ks unluk rmembel akliva tetap, akiva 1ak beraapud atan
akeivia Jangka  panjasg  lain wermasek Taya penpemlaongsn g
dikapitaliswsi dan akiva yang dibangun sendir;

eerloriraan ks dar penjualan tanab, banpunan dan peralatun, sktive tak
Berwnjud dan aktiva janeka panjang lain:

nerolehin saham gy insiremen kegangan perusihaan lain;

Data fabunan di diépal dac lapocan ares kas, sedangekon onlok mermnopernlch

it untuk 2 tahun dan 4 tahon, diambil denpan menpumilahkan masing-

maning dula twhunan ini.

EIMy o alean kas dar pembelanjaan dibiune betdasarkan PSAK. vl

penerimaan kas dart conist sabam atao instrucaen roodal Faiooya
pembavaran kzs  kepada pomepang saham otk oenank a@ae meonchus
saham perusahasn

ponerimaan kas dan emmisi obligesl, pmjaman, wesel, hipotik, alan
penjaman lainnys

pu lunasam pinjaman

pembicparan kas aleb penyvewa sona wsaba (lessee) onwk mengumang
salde kewsjiban vane borkaitan dengan sewa gana useha pombiapaan

[Imance leaze].

Drata tahunan diambal dart laperan wras kas, scdangkan ootk mendapatkan

et umink 2 whon dan 4 hon diperoich dengan girs menjumlshkan masing-

miasing diwa honan .
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31 Berwn Salam, meerupakan variahle wereikat. iperelch dan perhitungan cumua
sithagai beriku:
Rr  ([LISk_WISI ¥ [HSL,

Kooterampan -

I- relurn sabam prds Lihon o

1151 = londeks Dacga Saharo Ionbvisdval tahon e

THSL | = Indek= Hargea Saham Indreadual eahun t-1

Rumus ime digueakan uotuk mcenghilong relum pasar Labeman, Sedangkan uniuk

momperalch retum pasar janska pacgang (eotuk 2 dabon dan 4 ahun dipeeoleh

dempan menjumilahkan eetwrn pasir ahonan.

Lara yanp diperpusakan dakam peoelioan iod adalab dats sekonder, vang diaml
alar Tralezngsian Capital Market Dharectory, JsX Moptly, 18X Quatter dan Lapuoran
Aros K roasing-masmi perosahaan.

Melakukan pecling data

Foucwnpalan dats  lilakokan dengan mengpunakan poohng data,  yait
menggalunpkian dara eng scies dan cross sectin, schinea obgervast menjadi
Jumlah tzhun vang ditclui dikabhkan dengan jumlab perwsahsan imdustri manofkur
yanp Lerpilih menpach sample likalikan dengan varabel vang digunakan vaito,
Roture, Farnmg, Acas kos imvestasi, Aros kas operasi, Arue kas pondansan. THS),
Procs dam Jumluh saham vame beredat

Munjalanbare pempujian ey

fuft



Setelah dilakukan  pemeujisn eegiesi vang meneennskan model di o oacas,
ikarapkan hasilnya seswal dengan yang diperkitakan. vau kowlisien clar carning dan
arus kas akan beraonda posiut, dan keelizen anes kas investass Jan arus Ras pendanaan
dkan bernda negatif, dan keelen arns kas akan mendekan aneks yang semakin dekat

denpan mlal kikelisien garming seining dengan meningkamya jangka wakitu pene i,

M5 Pengujian Ekonometrik

Drmi Tueeneroy Cravss-fdarkey lapet disimpulkan hahwa penaksic yong BLUE
(Best Linict Lobizsed Estimatory dapal diperoleh dan penaksic Tinder kaadrat rerkeeil
(Ondinamy Least Sguare) vane memcnohi persyaratan saluiull aswoms klasik. Sifar L
(Besr Liniee Laliased) sangal pentimg bagt penaksir-penakaar bBnjer koadnae erkecl
karcna:

I, Sifal [mier dibutuhkan woouk memudahkan peshitungan dalan penaksirac.

20 Eif unbidasedness, silal ini tidak akan bemoantas apabala berdarni sendire Akan
menjadi beranli adalah bila jumlah sample sangal besar kira-kir lchih nendekan
nilal paramiler sehenamys

T Best, sifat varans ockead secasa seodician vidaek dibutohkan karens seain fabsican
mumiliki varian nel, namun menulikl peovampangan vang besar (enormnels b
mifar varenms muomorn dibulohken, hila dikombonasiksn deogan sifal bas
{unbiascdness). Penringnya sifar ini kelihatan apabila ditcrapkan Jalam wji
sipnidikanst baka dstandac) wrhadap o dan P, serla mctnbuat incerval keyakinan

laksieian-laksiran.

tr1



Aswrnst yang harus dipeouli wniok mendapatkane penaksic (estimator) foerbaik (hest),

apabila penaksic tersebm memiliki varang wokecil. Adupon asomsi ersebul adaluh

Febapai ek

wp Malag rate-raly dard emer lerm sama dengan nol

by lidak teedapat koeelass senial antica error lenn inan-autokorelas:)

el Sl homoseedsstiaity dand ereer lemn { nen-heteracedastising

dl Tidak terdapal kolinierites amiar variabel bebas (non-mulikaluier), dinema entar
variabel| bebaz ndak menmandung hubaogam lirder werenim

el Gangegwan didistribusikan menurot desterboss normnal

351, Pengujian Multikolinieritas

MMuolukalimeras memonukkan derapar kolinieritgs vane fioggl dan merupakan
hubunpan linier antara varigbel-variabel bebas Jenpan reendel regessi. Dok variabel
Debrigs yanp berkorelasi sempoomyg maka kocfisien regrest dan siandar covor tadak apat
diterituken, scbatiknva jika dak ada korelast swna sekali dikatakan wanabel tersebut
o [,

Pengujion ady stau talaknys pejale multikehmicrwas dalam model reuresi adalah
dengan mengegunakan ukuran varianec-inilating factor | VIFY dan Tolerane:.
Rurnus wrtuk menehitwng ¥ IF adalah:

VIF — [q1-R

il



Semakin besar mls VIF meacarminkan tingkar kolinleritas vang scrnakin besae
Juua. Tk apabila bdak rerdapan kolimeras antara varsabel-varizbel independen maka
YIF vane diperoleh sehesar 1
Pengajian muolokelmicrdas ind dapat jogs dilakokan dengan ear laine vaio
dengion menpeonakon okoran wlerance. Mdapat dar pethitungan runws
FOL = (LR {LVIE)
Angka TO akan sama denpan 1 ika %) bdak berkorelast denpan varioshel indgpenden
Lainnyva dan akan sama dengarn O jikae X, berkorelast sempuma dengan vanabe!
inlependen Linnya.
3520 Pengujisn Heterakedastisitas
Asume] yane (uga ok dipenchi adalah homeskelsstizilas, yaitu adanya
el varignee Bila asumst v ndak dipenohi roaka werjadi heterokedastisilas
(adaoya uneyual variumnge)
Fengaruh heterokodastizitas mi adalah sebagai berikin:
= Estiralor-estingmer QLS wanp diperoleh ciap odak bas dan Keasislen
= Akap teopi estimater-cstimator wersebut tidak lagi offsion. atau wdak lagi
mcmilikl varpnes vang manimon. Akibatnea Bala oakokan uji t dan uji F
berdasarkan varigmce-yvariance lecsebor nagkg skan diplerolzh BEesimpulan

yEmy salah.






BAR IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Faala peneliiian o, penulis mengupn dan membabas ubongan antacs reto sahare
dlenyan ermming, amas kas operisi. anus kas investasio arus kas pondanaan sceaa weepsaly
aeilo huliunpan antaaa carnieg denpan ares ks operasi, s kas mvestas dan anes kas
nendanaan secarn bersamaan, untuk jJaneka wakin vang berbeda-bedy. Jaogka wakiu i
dibemdokan menjal jangka pendek, ok imeccal penclivin sain bun dan janeka
penjang untuk dva rahon Jdan empal tahon, Pemilihan perosabasn idasarkan aras
kelenpkapan datw vang dapat diperoleh, Daa wang dibutulikan adalah daa e, larga
suhann per lernbur, jumlab sabaom yang hersdar, indeks hargn saham mdividual, arus kas
aperasi, arus kas wvvestadi dan acus ki pendanain. Dats vany dikumpalkan dikumpulkan
adalah dat hisiens sciak 1abun 1992 sampal dengan tabun 2000, sehingsa diperelel #
tahun ot al peaelioa.

Lintwk ecturm, carning, amas ks opcrasi, arus kas investas) dan arus kas pendanaan.
mierval jangka pemdek (satu ahany dimmola dan iahon 1993 sampai denean tahun 248
kemuzian untuk wietval janpka pacgane. 2 tabon dimuala dacs dabuo J7993-1004 ) 19935
[ttt [527- 1990 dan [W99-2000, eeakhir untuk micrval 4 tahun mulai LU TG dan
| o) 2000,

Untuk mcndapatken basl o ovaog maksieal, peochs ingm omenebiv seluruh
perasabaan yang terdaftar pada Bursa Eick Jakarla, sampai tahon 1993, tetapt karvoo

Ruvserbatasan data yang dapat dipereleh, untara laine belum semun perysabian yang sodah



e nvattakae laporan arus kas tahun WS dan adanya data-data yune ioenpacedues outler
haras dikeluarkan, Maka penubis mendapatkan perusahsan yang telab mamenuhe kedeta

penclitian, hanva memilib | perusahaan indasio manafakir.

4.1 DESKERIFTIF STATISTIK
Caarobraran sirgchin stalstik dare ata tahunan, doa whon i empat 1ahon, adalah

sebirai bornkut

Tabel .17, Dara deskapst stateik Betwrn dan Barning untwk ety talion, dod han dan

ermpal Lihun

Yanihel . Muan Std. Deviation, M
et Utahun 0 1907034 CTEIDATI S e T
Fetnm 2 1hun FR1 4067 l.ORZS 124 44
Beturn 4 lahun ThlE133 117445350 22
Famming 1 thun | 148502 SATRRD | ot
Farminyg 2 tahun 245685050 SR TG 44
Larming 4 tahun _ 2 IEA] . 1.22%347% 60 ; 22

“Dar tabel 4.1.1. dapatl dipevaleh pambaran secars stabialik untuk carnweg dao
retrm mulai st tshon, chua tahun lan gmpan ishon, Jumlah sampel vang digunekan tclak
dikuraog demgan dista-diola yang outhicr, adalah %% sampel unbuk ioterval waktu 1 tahon,

J4 zampel untok amterval 2 tahun dan 22 sampel umuk iereal wakin cmpat tabun.

hE



Rala-rala vaming  menmgkal Jdari salu tabun scbesar QUL148562 maenadi
0.2456590 upduk carming dwg ahun sera e menpacdi §2IBWER antuk esming eropal
Gthun.. Lintuk B menwalan kenaikon unlok interval penpokoran 1 @hon, 2 @hon dan 4
dabiun vaity sebesar, 17.0%6. 31,1% dan 35 5%, bepitw juga dengan B maik dan 2,60

untuk mtereal | otabon, naik mesgadi 99% vituk soterval 2 fwhon s20a oaik menadi

[ 5. 1% umiuk watervial 4 Llialaon.

Tabel 4,02, Thara deshripsi stanisik Return dan Acus Kas Operast untuk satu 1ahen, dug

Lalwn dun caapal tahun

Variuhel Moan Std. Deviation. U
Eetum | vahun 807034 JRIDET i
Return 2 1ahut AR [4067 1hR23 124 44
Rcourn 4 tahun ' JTEZRIAS 1.17TG05 50 a2
Arux kus omerasi 1 rahon AL BOTH0T 2UTORT ki
ATus kas opers 2 tahun 41481581 BRTEED] 44
" A ks aperas 4 tahur SQER94HT PR L 22

Fmta-rak ary ks uj'n.‘r;ﬂ:-ii roeningkar daet sam rabon, dua tahun dan ompat ahun.
vailw sebesar 001867607 ek ceval 1 tahue, kemudsan maik mengadi 04348181 aank
witerval 2 tahun, serta mengudi 5959487 umiuk interval 4 whon, Juiodah saopel yang
duteliti serelah dikeluackan s outlemya menjadi 5% sampel uniuk saiu iabun, 449 uniuk
dua talun dan 22 wituk enpal tahun, Begio Juga deogan B jues mengalami kenatkan

dari 1 rahun scheszar 42 7% naik menjacdi 34 7% dun tumes onk inerval 4 tahon menjadi

Fafs



At G% Boeitw jues denean B2 naike dan T8.3%5 (1 tahunt nak menjadi 29.9% 42 ahung

kemuypdian furyn wnluk mieeval 4 tehun sehingpa menpach 2070,

Tuhel 4,13, Dratar duesberip=n stan=ilik Eetom dan Aros Kas Investas ook ot whon, doa

Cathwre iy wrveist 1kaes

Yorshel . ki A, Moeviation. ~ ,
" Rutum 1 tahun - JHEIN S JRIO6TI ER
Peturn 2 tahun GE14A067 10225124 44
Retum 4 taum TB2R1ES | 179350 22
Arws kas invvestast 1 Llahun NN LR 2323750 HE
Arus kay investast 2 tahun S BESA AR 44
Ariy Kas Investasi 4 tabun 1. 17U 5k ARITEAE 22 !

Ralo-tala anus ks invescis oeiogkal dace satu @hon T001318076) menjsadi
020945340 [untuk 2 mhon) don noik lapi unwke 4 shan menjaeli RA6305469, Jumlah
sarnpel wang dilehls adalah sebanyak BB saomel unluk 1 tabun, 34 saompel ook 2 ahon
Ean 2 sampel ontok 3 taban penclivan. Untuk B o dari &.3%0 (1 whon) menjade 1,138
i tohunylan ik menpadi 3% onlk mrerval waklo 4 tahon, begile juea dengan R* JuEs
menpalard peoecaan daci 4% (1 @hun) menjade 0% 02 @hun} dan meniagkat menjadi

1% utstuk 4 tahue inlcreal penelyian

L3



Tabel 4.1.4. Data deskripsi statisitik Return dan Arus Kas Pendanaan untuk satu tahun,

dua tahun dan empat tahun

Variabel Mean Std. Deviation. N
Return | tahun A1907034 T810671 B
Return 2 tahun AR14067 1.0823124 44
Return 4 tahun T628135 11799330 22
Arus kas pendanaan 1 tahun 2.062E-02 TR10671 BE
Arus kas pendanaan 2 tahun -9, 08E-03 S412321 44
Arus kas pendanaan 4 tahun -B.46E-02 44369494 22

Rata-rata arus kas pendanaan turun dari satu tabun menjadi dua tahun yaitu
2062E-02 menjady -9.08E-03 meningkat untuk interval penelitian 4 tahun menjadi
-BA6E-02. Jumlah sampel yang diteliti setelah dikeluarkan data outliernya adalah 88

untuk satu tahun, 44 untuk dua tahun dan 22 untuk empat tahun,

Tabel 4.1.5. Data deskripsi statisitik Return dengan Earning, Arus Kas Operasi, Arus Kas

Investasi dan Arus Kas Pendanaan untuk satu tahun, dua tahun dan empat

tahun
Variabel Mean Std, Deviation, N
Return | tahun 1907034 810671 BE
Return 2 tahun 814067 1.0R23124 44
Retumn 4 tahun J628135 L.1799330 22

68



Earning 1 tahun 1148502 T 34TERA0 %5
Arus K Cperagi | th [ Tern? ART0AT BE
Arus Kos Jovestasi 1 th A 1R07E AFIFTAT i
Arus ks Pendanoan | th e 3002k -2 AR50 B
Laming 2 tahun 2456500 TAesT4Ee 44
|
Aros Kas Operast 2 1h AldE]E] L] %391 44
Ars Ko Investast 2 th Atad s 1117451 44
Arus Kas Pendanaan 2 th S OEE - 441233 44
Eaming 4 tahun A 1.2295d %R 22
Anys Kas Dperast 4 1h Soa0dRT A323gonl 22
Arus Kas Investasi € 1h AfADRGR ABYIASES 212
A s Penilanaan 4 th -RA4al-A12 A4 iRtod 22

Lari tabel 4.1.5 dapat diperoleh gambﬂ_rar-l spata shalistik  untek caming, arus
kas vperasi, arws kas meestast dae aros kas peodanasn deoganrvetom muolai sato lal,
dua tahun dan cmpat Ghon, Jumlsh sampel yang digunsakan telah dikurang dengan dos-
data ward clher, wlalah 88 sampel onlok mlerval wakio 1 taboen | 3 samipe]l wnbak
interval 2 rabun dan 22 sampel ootok interyal wakou cmpat talun.

Rava-rika return meningkat dan 01907054 untuk satw wahuan menpadt 0500 4067
untok 1 Aabun dan 0VE2E1IE uotok 4 ahon, Baminge amerangkar daed sate labon
0L La%502 menpadi 0245059 apiuk carming dua 1abun serta turun menjade 0.2 169194
untuk carmnpe cmpat fahen Ams kay operasi LLEATEOY {1 tahur) nmik mengal

e I48 18] (2 hun} dan noik lage menjadi 0.5959457 (4 whun) Aros kos mvestios

faty



QL2 LEDTS {1 rmhon} ook 0.26%43446 (2 rahon) dan nk moenjadi 04630509 (4 tahun).
Ars kas pendanaan schesar 2062602 ¢ tahun) wwrum wotuk intervad 2 tahun mengadi -
SIS E-NT naak memalt -8 3 1-02 untuh irdereal 3 ahon.

Lintuk K meneatam kermaikan umuk imerval pengukuran 1 1ghun, 2 whun den d
Lthun vty sebesar, 4500 814%. dan 62 4%, beaito jugi dengan RY maik dari 2.03%

aptuk interval | owahon nak menjads 30.7% unok inlerval 2 otahon serla natk mengjadi

30 1% wniuk interval 3 1akon

4.2. PENGLALAN HIFOTESIS PFERTAMA

Hiponesis perlaina vang abac dingi adatah meneeoan hoboneas cetorm silzm
denpan caming, Betum ssham dihotpng dan THST masing-maging penasshaan. Lnigk
interval sato hon dionbi] dart data lahunan. sedanpban aolok reton doa ahon didipa
dengan menjunlabkan 2 sem retuen tahonae, bepitu pula balya dengan return cmpat
Gthun, berisad dan pergumlahan 4 ey reparn Gibunan. Sedangkam caming, diambal dari
laba: hersibe perusahaan, dibagn dengan ponlaly lembar sabam vanp beredar. Eaming
fahunan Jdihitung dare Jaba bersih (net incomer  ©@hun dibapr dengan pamlah saham
Bepeclar pacla pshom 1 Uniek mendlapkan earminp g abon dihioang dan penjuimdahan
carrmg Jibaui jumlal ssham vang beredar tahun o ditarnbah dengan esrning per lembar
saliam bergdat 1abon (-1, Laming cmpat iahun dihitung denpan cara yang sama pala yaitu
denpan menjumlshkon saminpflembar sibam heredur L1122, 123

Pengujian hipeleas portama akan mongud sapakal retun sabaim dan cares

mchnpunyal hubugan yang posiif dan apakah hubungan rersechut mempienyai aspsias

By



vang meningkat  yika jangks wakio penpuknran dmambah, maka dilakukan pengujan
dengan model penshivan @ Rewwm = g 4 g ALRp/Py 2 w0 selagai suato model
petqumlahan. Andisis dilakukan berdasarkan dota tshongn, dui sthen don empat 2bon,
Tasil pepresi seponti wrelibol pada 1able 4.2.1.

Tabel 4.1 Haail Bowress ; Betum = oy — o) AFRF + 0.
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Unnk  mengetahu adanya hubunpan yang  terjecdh antara varabel caming dan
relwrmn digumakan wji sisi kanan frivhl ailed Lest) Jenpan hipoiesis sebagai berikut:
a  Huol @ Retmn saharn idak mempunyd: hubungan yang posuid dengan catning
«  HaZ :wda hubungan vani siemfikan sntars caming dan retum
Susuai demgan hipeleses vang diajukan dan up yang meoggunakan wi $151 kanan,

miaka kriteria pencrmaan dan penolakan Hipotests Sal sdalah seharai beobool:



t hitung = t tabel : Ho diterima
Lbntwrgr = 1 tahel : Eloodimlak
Dar lebel ndar tdiketabue babwa pada Logkal siprdikansi 3% dan derajar
kebebogan (depree ol frecdonm) sebesar 87 (unwk suw mband, 41 funtek 2 rahun) dan 21
{umuk d tahun). diperoleh nalaa 1 tabel sebezar 1290 (unmk | otabuon), Dadd junluk 2

Tabmn) cdin 1727 duniuk A tadwin e,

Tubel 41,2, 2, Perbandinean nala 1 whel dengan nilai thitung

i Intereal r hitung 1 tabel Kesingulam
| tahun 1.600% 1.2k Elo divalak
Z 1ahun 2121 1.h84 Ha dilolak :
4 Kthun IR 1.721 Ho ditalak

an tabel i atas daparl diank kesmpolon babwa tenlpalr bobungan vang
stenifikan antara returm satu 1shun dengan canung sat what, returmn dua @hon dengan
caming dog tshon dan ssming empat ahun dengan cotum copat cikn,

LUntok dapat membuktiban apaksh tegadi penmpkatan hubunzsan, apabils antara
vimiabel o {Emningl dan viiabel v Getwend sesoai dengan Tipolesis penehliun penama,

maka dilakukan penpeajion korelasi vang menpgumakan Pearson Corrclation. Rorelase mi



akan roenpearobarkan tande positl dan negalil yang bechatmwngan denpan arabe kone lax
serta kuat atmu vidaknva korclasi.

Foorelas ing akan menpngi hipatesis:

1o : Fidak ada hubungan Korclasi antara redurm dengan eaminge

1 o Aale bobungan kerelasi antara retumm denpan garinin

Adapan Iasil peapagian Pearson Corrclistwon onlok jesseka wakio [talon. 2 1alun

dan 4 tahun dapat delibet darn tabel di bawshom:

Tabel 4.2.3. Husd L Prarson Correliton

Inleryval Peation Sigru ] -tailcq] N
Coreelation !
[ 1 tuhun - |7 1% AP - SR i
3 1ahun A% (2,020 3

4 1ahun RIS £ 137 Xz

Tabel di aras mempetlinekan pada kita bahwa tinegkar sipndikansi uetok  dua
tahun imereal dan cmpar febun interid kurng dan 005, sedanpkan wnik sain imhun
tderval adalul U086, moka Dipotesis nol ditolak Baarcn eecdapar bubumgen vonge
stpnuikan aniary return dengan caming.

Eenmchan kita skun mehhot apakah hobunpan yang tecpull akon mengalam

proanckatan sesoae demgan hipotesis peeelitian, Daed kel 40230 dapar Bt ikt balves



Fearson Cortelabon ook interval st lahoo, miercal dos tsbon dan empat tibun
adalah o L7 1% 31 1% dan 35.5% Elubungan yang tegadi antars camiog dengan Relum
hernilal posnil dan Pearsen Correlation semakin meningkar seinmeg demsan moeninskatnya
interval weshiu penclitian,

Hax1l pepgwiinn imi konsisten dengan penclwian werdabalu. vang dilakukan aleh
Amuold Chaoww (0997 yvaile, koefisieon gaminge gkan memnekat serneg dengan
memngkatnya weerval pengukuran Jdan peneldian vanp dilakukan oleh Faiicia %
Dechare (1984 vang menpatakan bubwa caming mempunval korelass yang koat dengan

reLiLrn.

4.3, PENGUJIAN INPOTLESTS KED(TA

Ihipotesis Kedo vanp akan diws wlalab onengeai habongesn regoum sabam dengan
drus kas aprerdse. Bemon saharty dibioumg dare (151 onasing-roasinge perosahean Cntok
rmdeerial st tabun diambil dari daka wabuosn, scdangkan untuk setuen dua talon didapa
deargan ienjuindahhin 2 ioene celarn Lahonan, bewile pola halnva denpan meium gnpal
tahun, Borasal dar peypumlaban 4 item eetwrn tahunan. Sedanehan carning, ikl dari
laporan wros ks operasi masing-masing perosshasn wang lempilbih mengadi sampel
procliiisn, dikde denpan jumlah lemhae sabam iy Benelior. Aros kas operast Tabunsn
dibitung datw arws kis opsrast tahun « dibagl degan jumiah salam beedar pada Lahon o
Umiuk mendapatkan arus ke operas dua tahun dibitung dan peojumdahan arus kas

opcras dibag jumlah saham yang beredar fahon t ditamibah demean aros kas operasd

lembar sabam Beredse tahun t-1. Arus kas operas] cenpat fabun dihioong decgan cna vang

E



slmd pula vailu dengan menjumbshkan ars kos opersiqumlah lembar saham beredat
powda b b, r-101-2, -3,

Punpujiam hipotesis kedoa akan mengujeapakah retum sabam dan arus kas
ppeTisl mempenyal bubungan waneg posint dan apakah huborsan tersebol méeropaanyai
asodlast vang meningkat  Jika enghs wakin pengukuran ditsmbah, maka dilakukan
pengujian dengan naalel penelivan : Relarn = ey - o CFOPY + oy sebapai suaio modc|
puenjumbihan Anslisis dikkokan berdasarkan dina cahunan, dua talion dan 2mpat ahn.

Hasilrepres, seperto teelihar puda table 33,1,

Tahet 4 31, Haml Begrest ; Hotum = o + o CFOE, + 4,

W ourna bl T K aclision Lipm . i-s0c VIF

Blodel satu Laliun
' E om=tanty -] -2 i3] AR5

Arus Kas Oporas b.[2d IALLL 4.5h2 .00

T hfodel Jua 1alun

i konsanla [ 55 k.2 R 11104
AT ks Dneran 018444 IRLLL 4,212 | Qo0
Mludel ot tahun |
|
Komstanta 0,124 098 {1,393 i
ArsKias Onerasi L 04 0129 2384 © 1 uoo




Uintuk  mengetahul wdanyie hubangsn vang  signifikan antars vanabel aros kas
opcrasi dao return dipunakan wji sisi kanan frghl lailed tes dengan hipotesis sebagai
berikut:

oo Meturn sahamy tdak rmemipunyval buburgesn yang posiif dengan sms kas
QLTS
vl Bewm saham owempunya huhongan vang positi? dengan sros kas operasi

Scsum denegan hipolesis yang diaokan dan wjl vitte menceonakan ojr sist ki,

miaka kenoria preieriroaan dae penalakan [ipotesis bol adalah sebapai beriloe;
T hitung = t wbcl : Ho ditcrima
T hituog = L tabel Mo dilolak

Lyari 1abel milat 1 diketahul bahwa pada tingkat signatikense OO0, GUO0Y% dan
2.0%% untuk =utle, dos dan empal whon, dan dersiat kebebasan {degree of frecdom)
selesar 7 funfuk saru tabuen), 44 (ualok 2 tahun) dan 22 (uneuk 4 whong, dipendceh nilai e

Lahel sebesur U290 qunigk 1 tahon], 1S4 cunigk 2 tshund dan 1,721 (wacuk 4 tabun).
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Taked 4.3.2, Perhandingan nitai tiabel denpan nilait hitung

| Interyal T h:lung” t b ) Eesimpulan
[ 1 talun - sxz Colous it alinal sk
| 2 Lk 4212 |.E%d ILer editenlske
- 4 1ahun X334 [.7T21 He ditalak

Lvari tabel di atas dapal didark kesionpulan hahwa terlspal hubungan vang
statalikien untia aros kas eperasd dan voarisbel v meem, haik amtuk | tahon, 2 whon
rauprn 4 tahum,

Liniuk bapat membwkiikan hubungan vang semakin menmgkal apabila anlan
vt el ko odan vaniabel y Sesoal dengan hipotesis penghinan kedea, maka dilakokan
(rergrupien horelasi yunp menwegnaken Pearson Cormelaton. Korelasi ini aken
menggatibarkan tands posail dan negatif yang berbubungan dengan arah kenelasd serla
meninekar atau tidaknea kocelasi.

Koorclasi ini akan mengeu)i potesis;

Ho | Toduk adi hobwmgan barrela=i antar retumm denpan atus kas dar ope st

Ha : Ada hubungan korelast antara retuen dengan arws kas daci aperusi

Aulapun hastl penpujium Pearsen Correlation amuk janpgka wakoo 1 taboo, 2 ahon

dan 4 tabun Jdapar dilalat dagi talel de basealn i

=d
LN |



Takel 4.3.2, Pethandingan nitai tiabel denpan nilai o hitung

| Interval T h:’lﬁng. ) t 1able Elesimpulan
[1 talun - 4452 ] L2096 Has aligeal sk
| 2 labwn 4212 |.5E4 Flav elitenluk
* 4 1ahun X334 [.72] Hex ditalak

Lvari tabel dioatas dapat didamk kesionpulan habwa terlapa) hubungan vang
shatalikin unfang dros kas operass dan varisbel ¥ metem, haik umtuk | tahon, 2 wahon
roaiupen 4 tahum.

Liniuk bapat membwikiikan hubungan yang semakin menmgkal apabila antam
varialel ko odan vaniabel v Sesoal dengan hipotesis penghinan kedua, maka dilakokan
(reogrugien horelasi yunp mengeunakan Pearson Cormelation. Koeelasi ol akan
menggatibarkan tanda posail dan negatif yang berbubungan dengan arah korelasd serla
meningkar atau tdaknea korelasi.

Koorglasi ini akan menpeu)i hipotesis;

Ho | Toduk adi hobwmgan kareela=i antora retum dengan amus kas dar ope st

Ha : Ada hubungan korclast antara 1etuen dengan arus has dari apseras

Aulapun hustl penpujiam Pearsen Comrelation umuk jangks wakio 1 taben, 2 lahon

dan 4 tabun Jdapar dilahat Jdaai talel de Baseal i



Tabel 4.3.3. Haxid Ui Pemson Correlalion

Dl val Prersom Signfi-tlailcd] i N
Correlatan

| tahun 22.3% £).00000) |

2 tahun e A . 11.30a0 ) H

4 tahiun 44605 old 22

Tabel i wias memperlibatkan pada kita babwa tngkal zignilkansi uniuk suin
whun ioterval, ddui tahun interval dan conpat tahun iezrval korang daes 005, maka
Fgrodeesis ol ditolak berarts terdapat bobongan vang signifkan antara return dengan anus
CRINTRT SN Tt g

Eoemudion kita aban menpujt apakab hubungesn vang tegade ini akan meninakar
seIfing dengan poningkatan jatgka wakio intecval penclivan, Dari tabel 4,23, dapat kita
lihat hahwa Pearsan Cormrelstion anfuk micrval satu eahun | ancrval dua tahun dan conpat
talmn adalah o 32.7%, 54.7% dan $6.6%, Buarn hubunpan yange terpasli anisra reeam
clenysn arns kas operas sulslib posiof dan hubungan ersebur akan meninphar seicieg
denpdn mmenmyekatiyy inlerysal waklo yanpg penelitian.

Hasil i koensisten dengan peneliban terdaholy yang dilabukan oleh Thechow
(93 yany menyimpulkan bahwa ream dan earning mempueryai bobuogan vang
sigenibikin e koelisicn korelasy vane semakin meningkad dael aleeval |1 oahon, 2
Gthun dan 4 tahun penelitian. Dac hipewesis peoehilian dibarapkan peesamasn regresi aous

ka: aperast unluk Jangka panjang hampir mendekani persamean yane inesgarakin



represt lengmm carnmg kagrena cfck matehing dan efek tinung relah dapat dikeodar. Dani
Il peprest panp diperoleh, nilat koelisien @sming danoares kas operasi mempunyai
Jurak yang cukup besar. Penetnuan i menodak kesiomuolan yang diboal vleh Spaisah dan
Mur drivaotoro (20007 vargg inengatabon babacs infommasi dane ames kas operasi vana
berisal dari laporan ahonao Gdak mermptoyai muatan mformasd vany bisa memberikan
mbaban iaformasi bage neestor di lun intonnast vaog telal disajikan oleh laha

dk uiscesi.

4.4, PENGLUITAN HIPFOTESTS KETIGA

Hiporesis ketiga yang akan div) adalzh mengenal hubungan seluon sahdo demzan
drus kas wrvedtast, Bemon saluon dilotoong dan (ST nasiogg-masiny, peoasahaan, Liotok
ingervi] st tahun diambil dan daes dahonan, sedangkan unlek eeturn dus tabue didapa
ilergean menjumlahkan 2 iwm relum honem, begiu pula halnva denpan ectum cmpar
tahun, becasal daret penjuemlaban 3 en cotern whunao, Sedanghan ook koas invisigs,
dismbil dan laporan ams kas inveslasy masing-masing perusahsan vang werpilil menjad
sarnpel penelivian, dibagi denean jumlsh lembar sabam vang beredir Arus kas inscatasy
tahunan dibitung dai ares kKas waveatas ahon Udibagn desygan juenlahl saharn heredar picda
twhin 1. Lintuk mendapatkan sams kas investas dua @ahun dihitoog dae pesjomlahae ars
kas mvestasis dihag jumlab sahan yang beredar thon toditimbab dengan anos kas
nvcelasl por lombar saham berodar fabon -1, As kid iwovestast aomal whon dilitoog
denpan cora vimg sarm pula yaile denpan mergumlahkem ams kas mesiassjomlsh

l[crmbar saham beredar pada tabun b, -1, 1-2. t-3.



Penpujian hipotesis keliga adalah menemukan apakab relume sabam
dungan ares has investast mempunyal hubungan vang posuif dan ubuonegan yaog verjuadi
akan momingkal apabila pneka wakio (imerval penelitian) ditsmbah, maka Jdilakukan
peanzujian dengion noalel proclivian @ Betom = o, + oY 2P+ w0 sebapai soaro mode]
peniutnluhan. Analisis dilakokan berdasarkan daia tahunan, dua lalun dac erepat tahun.
Plasil copvesi sepeeti erlihal pada rable 9,4,7,

Tubel d.d.1. Hastd Boprost @ Botuen - wy - o INYF oy,

Variabel Koctisien Sio L-sLal CVIF

Mdodel satu Takyecy
bonstanta | 0163 11.41594 | &g

Arus Ko [nveslas n2al2 [1.55¢5 0587 1.000

-]";hnll_'l dhie tahnn

Koonstania : (h.5%] .74 [ 224
Ay Fous Invesias SR LY TRt rn s S0 D | AHHD

].'-f;'n]'mt 1abhan

K.oustlanta O M 0037 2237

Atus Kas Invesias M TIE-OF HT3 ik 1a2 [ 55

Lmuk  mengeahui adanya hohongan yang terfadi antama variabel aoes kas
imvvestast din retum digunakan vl sisi kanan {riphe tailed 4esl) denpan hipolesis schaga

berkut:



a Ho o Beeurn sabam tidak aneopunyar boboonesn yanp posicl dengan srus Kas
mveslast
¢ [da: Rerurn saham memponyal hulungan veng poselid dengan s kus inveslas
Sexmaai alemgam hipotesss vartg digjukan dan u)r pang menggenakan wi s151 kanen,
muaka kritaria ponerimasn dan penolalkan Hipetesis S wdalah sehaead beeikol:
1 hnuny =1 iahel - Huoodieroma
T bt = 1 label - Ho detalak
Diari tahel nidai 1 diketahol babwa pada ongkat signifikans 3% dan alerajan
hebebasan {deares of frecdom) scbhesar 87 quniok saiw tabimp, 41 {unok 2 faluer) dan 21
funik, 4 tahunp, dipendeh nilai 1 label schesar 1296 (unink 1 tahunk 1,684 (untuk 2

hun) dan 1.721 [untuk 4 tahun)

Label 4.4.2. Perhandingan nilai ¢iabe] denpan nulaet hicoag

miervul T batuny | tubel KCS-iIH[!'I.IJIIH
1 taliumn Lll.iH-'-; | 1.294 Hu Jdilemina
X tahun [, Oy 1.0:54 Hao diterin
4 ehun S00162 1.721 Heo chiterirma
i i

Al



Dari tabel di atas dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak terdapat hubungan vang
signifikan antara arus kas investasi dan return, baik untuk | @hun, 2 tahun msupun 4
tahun.

Uintuk dapat membuktikan hubungan yang semakin meningkat apabila antara
variabel x dan variabel y sesusi dengan hipotesis penclitian kedua, maka dilakukan
pengujian  korelasi yang menggunakan Pearson Correlation, Korelasi ini  akan
menggambarkan tanda positilf’ dan negatif yang berhubungan dengan arah korelasi seria
kuat atau tidaknya korelasi.

Korelasi ini akan menguji hipotesis:

Ho : Tidak ada hubungan korelasi antara return dengm_'l arus kas investasi

Ha : Ada hubungan korelasi antara retum dengan arus kas investasi

Adapun hasil pengujian Pearson Correlation untuk jangka wakiu 1 tabun, 2 tahun
dan 4 tahun dapat dilihat dari tabel di bawah ni;

Tabel 4.4.3. Hasil Uji Pearson Correlation

Interval Pearson Sign{2-tailed) N
Correlation

| tahun 6.3% 0.279 HE

2 thun - 1.1% 0.473 44

4 tahuin -1.6% 0.437 22

Tabel di atas memperlihatkan pada kita bahwa tingkat signifikansi untuk satu

tahun interval, dua whun dan empat tahun lebih besar dari 0.05, berarti tidak terdapat

a2



hubungan vang signifikan antara return dengan arus kas investasi. Sedangkan hubungan
yang terjadi untuk satu tahun interval adalah positf 6.3%. Ini artinya apabila terjadi
kenaikan return sebesar 1% maka investasi yang dilakukan akan meningkat menjadi
6.3%. Untuk hubungan pada interval dua tahunan dan empat tahunan, adalah negatif
yang berarti apabila terjadi kenaikan return untuk jangka waktu dua dan empat tahun,
maka investasi yang akan dilakukan akan semakin menurun sebesar 1.1% dan 3.6 %.
Koefisien yang negatif untuk dua tahun interval dan empal tahun interval
pengukuran konsisten dengan penelitian yang dilakukan olch Dechow (1994) begitu juga

juga tingkat signifikansi yvang tidak signifikan untuk setiap interval wakiu pengukuran.

4.5. PENGUJIAN HIPOTESIS KEEMPAT

Hipotesis keempat yang akan diuji adalah mengenai hubungan return saham
dengan arus kas dari aktifitas pendanaan. Return saham dihitung dari THSI masing-
masing perusahaan. Untuk interval satu tahun diambil dari data tahunan, sedangkan ustuk
return dua tahun didapat dengan menjumlahkan 2 item return tahunan, begitu pula
halnya dengan return empat tahun, berasal dari penjumlahan 4 item return tahunan,
Sedangkan arus kas dari akuifitas pendanaan, diambil dari laporan arus kas pendanaan
masing-masing perusahaan yang terpilih menjadi sampel penclitian, dibagi dengan
Jumlah lembar saham yang beredar. Arus kas pendanaan | tahun dihitung dari arus kas
pendanaan tahun t dibagi dengan jumlah saham beredar pada tahun . Untuk
mendapatkan arus kas pendanaan dua tahun dihitung dan penjumiahan arus kas

pendanaan dibagi jumlah saham yang beredar tahun t ditambah dengan arus kas

81



Untuk mengetahui adanya hubungan yang  signifikan antara variabel arus kas
pendanaan dan return digunakan uji sisi kanan (right tailed test) dengan hipotesis sebagai
berikut:

s Ho : Rewrn saham tidak mempunyvai hubungan yang positif dengan arus kas
pendanaan
= Ha: Return saham mempunyai hubungan yang positif dengan arus kas pendanaan

Sesual denpgan hipotesis yang diajukan dan uji vang menggunakan uji sisi kanan,

maka kriteria penerimaan dan penolakan Hipotesis Nol adalah sebagai berikut:
T hitung < t tabel : Ho diterima
T hitung > t tabel : Ho ditolak

Dari tabel nilai t diketahui bahwa pada tngkat sigmifikansi 5% dan derajal
kebebasan (degree of freedom) sebesar B1 (untuk satu hun), 44 (untuk 2 tahun) dan 21
(uniuk 4 itahun), diperoleh nilai t tabel sebesar 1.296 (untuk | tahun), 1.684 {untuk 2
tahun) dan 1,721 {(untuk 4 tahun).

Tabel 45[.1. Perbandingan nilai t tabel dengan nilai t hitung

Interval t hitung 1 table Kesimpulan
T ishun 3.030 1.296 Ho ditolak
7 tahun 0.847 1.684 Ho dbising
4 tahun 1,761 1.721 Ho ditolak
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Dari tabel di atas dapat ditarik kesimpulan bahwa terdapat hubungan yang
signifikan antara arus kas pendanaan dan return, wntuk | tahun dan 4 tahun interval, dan
untuk 2 tahun tidak terdapat hubungan yang signifikan.

Untuk dapat membuktikan hubungan vang semakin meningkat apabila antara
variabel x dan variabel y sesuai dengan hipotesis penclitian keempat, maka dilakukan
pengujian korelasi yang menggunakan Pearson  Correlation. Korelasi i akan
menggambarkan tanda positif dan negaiif yang berhubungan dengan arah korelasi serta
kuat atau tidaknva korelasi.

Korelasi ini akan menguji hipotesis:

Ho : Tidak ada hubungan korelasi antara return dengan arus kas pendanaan

Ha : Ada hubungan korelasi antara return dengan arus kas pendanaan

Adapun hasil pengujian Pearson Correlation untuk jangka waktu 1 tahun, 2 tahun
dan 4 tahun dapat dilihat dan tabel di bawah ini:

Tabel 4.53. Hasil Uji Pearson Correlation

Interval Pearson Sign{2-1ailed) N
Correlation

| tahun 1% 0.002 1]

2 tahun 13.0% 0.201 44

4 tahun 36.6% 0.047 22

Tabel di atas memperlihatkan pada kita bahwa tingkat signifikansi untuk satu

tahun interval adalah 0.002, 0.201 untuk 4 whun interval adalah 0.0476 maka erdapat



hubungan vang signifikan untuk satu dan empat ahun dan hubungan vang tidak
signifikan untuk dua tahun interval. Dari tabel 4.5.3. dapat kita lihat bahwa Pearson
Correlation untuk interval satu tahun , interval dua tehun dan empat tahun adalah :
31.1%. 13.0% dan 36.6%. Berarii hubungan antara return dengan arus kas invesiasi uniuk
mterval 1 tahun mengalami penurunan dan 31.1% menjadi 13.0% (interval 2 tahun) dan
mengalami naik untuk interval 4 (shun memady 36.6%. Hubungen vang terjadi adalah
positif, sehingga apabila terdapai kenaikan refurn yang diterima maka kegiatan untuk

pendanaan juga semakin meningkat.

4.6. PENGUJIIAN HIPOTESIS KELIMA

Hipotesis kelima akan mengup hubungan secara bersama-sama antara remrn
saham dengan eaming, arus kas operasi, arus kas investasi dan arus kas pendanaan, untuk
mierval penelitian satu tabun, dua tahun dan empat tahun dan apakah hubungan tersebut
mempunyai asosiasi yang meningkat jika jangka wakiu pengukuran ditambah, maka
dilakukan pengujian dengan model penelitian : Retumn = wy + a; E'Py + o OPy, + s
INV/Py, + yDANTPy  + u, | scbhagai suatu model penjumlahan, Anahsis dilakukan
berdasarkan data tahunan, dua tahun dan empai tahun. Hasil regresi seperti terlihat pada
table 4.6.1. Adapun variabel yang dwji adalah sama dengan pengujian hipotesis

terdahulu.
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Tabel 4.6.1. Hasil Regresi :

¥

W+

Retum = oy + o) EPy + o OPy, + o3 INVIPs + yDANP:

+
Varabel Koefisien Sign l=stat VIF
Model satu tahun
Konslanta -1.238E-02 B98 - 129
Earning 183 223 1.227 1.136
Arus kas operasi B17 135 1.510 4.411
Arus kas investasi 160 799 255 1.635
Arus kas pendanaan 404 503 573 4.887
Uji F 5.284 001
Model dua tahun
Konstanta 148 A36 J87
Eamning -1.739E-03 993 - 008 1.446
Arus kas operasi 1.218 D 3.995 2178
Arus kas investasi -1.035 D6 -1.903 1.739
Arus kas pendanaan -811 140 -1.503 1.E00
Uji F 5.904 001
Model empat tahun
Konstanta 189 A0 534
Earning 305 175 1.415 1.433
Arus kas operasi 615 395 872 2.782
Arus kas investasi J15 624 500 5.178
Arus kas pendanaan 1.150 225 1.260 3.347
Ui F 2,549 56

Berdasarkan uji F, didapat F hitung sebesar 5.284 uniuk interval satu tahun

dengan tingkat signifikansi .001 yang berarti lebih kecil dari .005 maka model satu tabun,
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dapat dikatakan bahwa earning satu tahun, arus kas operasi satu tahun, arus kas investasi
satu tahun dan arus kas pendanaan satu tahun secara bersama-sama berpengaruh terhadap
return saham satu @hun.

Untuk jangka wakiu penclian dua tahun, diperoleh F hitung sebesar 5.904
dengan tingkat signifikansi 001. 001 im lebih kecil dari 005 maka model dua tahun
dikatakan bahwa earning dua tahun, arus kas operasi dua tahun, arus kas investasi dua
tahun dan arus kas pendansan dua tahun secara bersama-sama berpengaruh terhadap
return saham dua tahun,

Untuk penelitian empat tahun, diperoleh nilai F hitlung sebesar 2.849 dengan
tingkat signifikansi .056, maka dapat dikatakan bahwa pada tingkat signifikansi 056
eaming empat tahun, arus kas operasi empat tahun, arus kas investasi empat tahun dan
arus kas pendanaan empat tahun sccarn bersama-sama berpengaruh terhadap retum
saham empat tuhun,

Untuk mengetahu adanya hubungan yang signifikan antara return saham dengan
eaming, arus kas operasi, arus kas invesiasi dan arus kas pendanaan secara bersama-
sama, digunakan uji sisi kanan (right tailed test) dengan hipotesis schagai berikut:

s Ho : Return saham secara bersama-sama tidak mempunyai hubungan yang positfl
dengan carning, arus kas operasi, arus kas investasi dan arus kas pendanaan
« Ha : Return saham secara bersama-sama mempunyai  hubungan yang positf
dengan earning, arus kas investasi dan arus kas pendanaan
Sesuai dengan hipotesis yang diajukan dan uji vang menggunakan uji sisi kanan,

maka kriteria penerimaan dan penolakan Hipotesis Nol adalab sebagai beriku:
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T hitung < t tabel : Ho diterima
T hitung > t tabel : Ho ditolak
Dar tabel nilar t diketahui bahwa pada tingkat signifikansi 5% dan derajat
kebebasan (degree of freedom) sebesar 87 (untuk satu tahun), 43 (untuk 2 ahun) dan 21
{untuk 4 tahun), diperoleh milai t tabel sebesar 1.296 (untuk 1 tahun), 1.684 (untuk 2

tahun) dan 1.721 {untuk 4 tahun),

Tabel 4.6.2.1. Perbandingan nilai t tabel dengan nilai t hitung untuk interval | tahun

Vanabel t hitung { table Kesimpulan
Eaming 1.227 |.296 Diterima
Arus kas operasi 1.510 1.296 Ditolak
Arus kas investasi & 1.296 Diterima
Arus kas pendanaan 673 1.296 diterima

Dari tabel di atas dapat ditank kesimpulan untuk interval | tahun, arus kas operasi
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return setelah memperhitungkan pengaruh

eaming, arus kas investasi dan arus kas pendanaan.



Tabel 4.6.2.2. Perbandingan nilai t tabel dengan nilai ¢ hitung untuk interval 2 tahun

Vanabel t hitung 1 table Kesimpulan
Earning -8 1.6%4 Diterima
Arus kas operasi 39495 1.684 Ditolak
Arus kas investasi -1.903 |.684 Diterima
Arus kas pendanaan -1.503 1.684 Diterima

Dari tabel di atas dapat ditarik kesimpulan untuk interval 2 tahun, arus kas operasi

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap retum setelah memperhitungkan pengaruh

caming, arus kas investasi dan arus kas pendanaan.

Tabel 4.6.2.3. Perbandingan nilai t tabel dengan nilai t hitung untuk interval 4 tahun

Vanabel t hitung
Eaming 1.415
Arus kas operasi B2
Arus kas investasi S0
Arus kas pendansan 1.260

t table

1.721

1.721

1.721

1.721

Kesimpulan
Diterima
Diterima
Diterima

Diterima
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Dari tabel di atas dapat ditarik kesimpulan untuk interval 4 tahun, eaming, arus
kas operasi, arus kas investasi dan arus kas pendansan tidak mempunym pengaruh
tambahan yang signifikan terhadap retumn.

Untuk dapat membuktikan hubungan yvang semakin meningkat apabila antara
variabel x dan variabel v sesual dengan hipotesis penelitian keempat, maka dilakukan
pengujian korelasi yang menggunakan Pearson  Comrelation. Korelasi ini akan
menggambarkan tanda positif dan negatif yang berhubungan dengan arah korelasi serta
kuat atau tidaknyva korelasi.

Korelasi ini akan menguji hipotesis;

Ho : Tidak ada hubungan korelasi antara refurn dl::nga_n EArMing, arus operasi, arus

investasi dan arus kas pendanaan,

Ha : Ada hubungan korelasi antara retum dengan eaming, aras kas operasi, arus

kas investasi dan arus kas pendanaan

Adapun hasil pengujian Pearson Correlation untuk jangka waktu 1 tahun, 2 tahun

dan 4 tahun dapat dilihat dan tabel di bawah ini:
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Tabel 4.6.3.1. Hasil Uji Pearson Correlation untuk interval 1 tahun

Pearson I
Correlation Return Sign N
Varabel
Earning A7 056 b
Arus Kas Operasi A27 000 RE
Arus Kas Investasi 063 279 KE
Arus Kas Pendanaan 3l 02 48

Tabel 4.6.3.1. di atas memperlihatkan pada kita bahwa untuk satu tahun interval
terdapat hubungan yang positif antara return earming, arus kas operasi, arus kas investasi
dan arus kas pendanaan, dan hubungan yang paling kuat adalah antara retum dengan arus
kas operasi (42.7%), kemudian hubungan antara return dengan arus kas pendanaan
{31.1%) dan hubungan return dengan earning (17.1%) dan hubungan return dengan arus
kas investasi (6.3%), Hal ini berarti menolak hipotesis nol untuk hubungan retum dengan
eaming, arus kKas operasi, arus kas investasi den arus kas pendanaan | vang berarti
memang terdapat hubungan yang positif antara return dengan earning, arus kas operasi,

arus kas investas: dan arus kas pendanaan,
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Tabel 4.6.3.2. Hasil Uji Pearson Correlation untuk interval 2 tahun

Pearson
Corelation Return Sign ™
Yarabel
Eaming 311 020 44
Arus Kas Operasi 547 000 44
Arus Kas Investasi -0l 473 44
Arus Kas Pendanaan 130 201 44

Tabel di atas memperlihatkan pada kita bahwa untuk dua tahun interval terdapal
hubungan yang positif antara retumn  eamning, arus kas operasi dan arus kas pendanaan,
dan hubungan yang paling kuat adalah antara return dengan arus kas operasi (54.7%),
kemudian hubungan antara return dengan earning (31.1%) dan hubungan return dengan
arus kas pendanaan, sedangkan untuk hubungan return dengan arus kas investasi adalah -
1.1%. Hal ini berarti menolak hipotesis nol untuk hubungan return dengan caming, arus
kas operasi dan arus kas pendanaan dan ini membuktikan memang terdapat hubungan
yang positilf antara retumn ssham dengan eaming, arus kas operasi dan arus kas
pendanaan, tapl untuk hubungan antara return dengan arus kas investasi mempunyai
hubungan yang negatif dan ini berarti bahwa semakin besar retumn yang diterima maka

akan semakin kecil arus kas vang akan dikeluarkan untuk investasi.
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Tabel 4.6.3.3, Hasil Uji Pearson Correlation untuk interval 4 tahun

Pearson
Corelation Return Sign N
Vanabel
Eaming kit 037 22
Arus Kas Operasi AB6 014 22
Arus Kas Investasi -A36 A37 22
Arus Kas Pendanaan S00 47 22

Tabel di atas memperlthatkan pada kita bahwa untuk empat tahun interval
terdapat hubungan vang positif antara retwn earning, arus kas operasi dan arus kas
pendanaan, dan hubungan vang paling kuat adalah antara retumn dengan arus kas operasi
{46.6%), kemudian hubunguan antara retun dengan earning (38.8%) dan hubungan retum
dengan arus kas pendanaan (36.6%), sedangkan untuk hubungan relum dengan arus kas
investasi adalah —3.6%. Hal ini berarti menolak hipotesis nol untuk hubungan retum
dengan camning, arus kas operasi dan terbukti bahwa terdapat hubungan vang positif
antara return dengan earning, arus kas operasi dan arus kas pendanaan tapi  untuk
hubungan antara return dengan arus kas investasi adalah negatif yang berarti apabila
return yang diterima lebih besar maka arus kas yang akan dikeluarkan untuk berinvestasi

akan semakin kecil.
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Berdasarkan data-data di atas maka dapat ditarik kesimpulan bahwa arus kas
operasi dapat juga digunakan sebagai penentu return, karéna sama-sama rempunyai
hubungan vang posiiif dengan eaming, dan scbaiknya lebih mengandalkan hubungan
return dengan arus kas daripada hubungan retum dengan earning, karena hubungan

return dengan arus kas operasi lebih besar dari pada hubungan return dengan earning.

Untuk mengetahui kelayakan regresi, maka perlu dilakukan pengujian uniuk
mengetahul ada tidaknya gejala mulukolinientas dan pengujian heterckedastisitas,

A. Uji Multikolinieritas

Uji multikelinienitas dapat dilakukan dengan menggunakan pengukuran vanance
inflating factor (VIF) dan Tolerance. VIF menunjukkan bagaimana variance dani
schbuah estimator diinflasikan (inflated) karena adanya gejala multikolinienitas. Angka
VIF ini dapat dicani dengan rumus sebagai berikut:
1
WIF = ~reooincoc-
(1)

Angka VIF vang semakin besar menunjukkan bahwa tingkat kolinieritas antara
varizbel-variabel independen yang semakin besar pula. Sebaliknya jika tidak terdapat
kolinieritas antara variabel-variabel independen maka akan diperoleh hasil VIF sama
dengan satu.

Selain dengan menggunakan rumus VIF, dapat pula dilakukan pengukuran

dengan Tolerance yang menggunakan rumus sebagai berikut:

TOL;=(1-R{*) = (VVIF)
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Angka TOL; akan sama dengan nol, jika X; berkorelasi sempuma dengan variabel
independen lainnya, dan akan sama dengan satu jika X, tidak berkorelasi dengan variabel
lainnya.

Dengan menggunakan program SPSS diperoleh hasil uji multikolinienitass
schagai berikut
Tabel 47,1, Hasil Uji multikolinieritas untuk hubungan retun dengan earning, arus kas

operasi, arus kas investasi dan arus kas pendanaan,

[nterval Pengukuran - Tolerance VIF
{variabel)
Model satu tahun
Eaming -8R0 1.136
Arus kas operasi 227 4411
Arus kas investasi 275 3.635
Arus kas pendanaan 2035 4887
Model dua tahun
Eaming 602 1.446
Arus kas operasi A59 2.178
Arus kas investasi I3 1,739
Arus kas pendanaan 556 1 800
Model empat tahun
Eaming G98 1.433
Arus kas operasi 339 2.782
Arus kas investas: 193 5178
Arus kas pendanaan 299 3.347

o7



Angka Tolerance dan VIF unwk hubungan antara return dengan earning,
hubungan return dengan arus kas operasi, hubungan return dengan arus kas investasi dan
hubungan return dengan arus kas pendanaan (single regression) adalah sama dengan satu,
yang berarti tidak ditemukan adanya multikolinieritas pada model satu sempai dengan
model empat, persamasn dalam penelitian ini, schingga antara variabel x vang sa
dengan variabel x lainnya tidak ads hubungan dan imi memang sesuai karena penelitian
ini hanya menguji variabel y (refurn) dengan salah sam dari variabel bebas (eaming saja,
arus kas operasi saja, arus kas investasi saja atau arus kas pendanaan saja),

Hasil pengujian multikollinierity untuk model lima, dapat dilihat pada table 4.7.1.
Untuk jangka waktu penelitian satu tahun, dua tahun ll:[:nn_ empat tahun, maka secara
bersama-sama hubungan earming dengan arus kas operasi, arus kas investasi dan arus kas

pendanaan dianggap yang terbaik karena nilai VIF nya mendekati satu..

B. Uji Hetrokedastisitas
Uji korelasi Rank Spearman digunakan untuk menguji ada tidaknya gejala
heterokedastisitas, dengan rumus sebagai berikut:
f, = | — 6 {Zdn(n’-1)} dimana, & = selisih rank e, dengan rank x.

Signifikansi r, diwgi dengan vji t dengan derajat kebebasan n-2

r, - n-2

=

1= -

l -
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Hasil uji heterokedastisitas yang menggunakan program SPSS adalah schagai
berikut (hasil selengkapnya dapat dilihat pada lampiran }:

Tabel 4.8.1, Hasil uji Spearman Rank

Interval Interval Interval
Variabel Resmut Satu tahun [Dua tahun Empat tahun
Earning Resmut 052 - (186 042
CFO Resmut 229 B6 269
[NV Resmut 049 38 A83
DANA Resmut A19 214 J12

Dari tabel di atas dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak terdapat gejala

heterokedastisitas pada penelitian inu.

4.6. KESIMPULAN

Dari hasil regresi yang telah dilakukan, maka peneliban imi konsisten dan
mendukung penelitian sebelumnya vang dilakukan oleh Dechow (1994) dan Charitou
(1999). Terdapat hubungan yvang semakin meningkatl antara eaming dengan return dan

arus kas operasi dengan retumn untuk interval satu tahun, dua tahun dan empat tabun
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penelitian. Begitu juga dengan koefisicn caming dan arus kas masuk yang semakin tinggs

dengan meningkainya interval pengukuran ini.

Tidak terdapat hubungan yang signifikan untuk satu tahun interval, dua tahun dan
empat tahun inerval antara return dengan arus kas investasi. Sedangkan hubungan yang
terjadi untuk satu tahun interval adalah positif 6.3%. Ini artinya apabila terjadi kenaikan
returm sebesar 1% maka investasi yang dilakukan akan meningkat menjadi 6.3%. Untuk
hubungan pada interval dua tahunan dan empal tahunan, adalah negatil yang beratti
apabila terjadi kenaikan return untuk jangka waktu dua dan empat tahun, maka mvestasi
vang akan dilakukan akan semakin menurun sebesar 1.1% dan 3.6 %.

Koefisien yang negatif untuk dua tabun interval dan empat tahun interval
pengukuran konsisten dengan penelitian yang dilakukan olch Dechow (1994) begitu juga
juga tingkat signifikansi yang tidak signifikan untuk setiap interval waktu pengukuran.

Terdapat hubungan yang signifikan untuk satu dan empat tahun dan hubungan
yang tidak signifikan untuk dua tahun interval, dengan tingkat signifikansi untuk  salu
tahun interval adalah 0.002, 0.201 untuk 4 tahun interval adalah 0,0476, Dari tabel 4.5.3.
dapat kita lihat bahwa Pearson Correlation untuk interval satu tahun, interval dua tahun
dan empat tahun adalah ; 31.1%. 13.0% dan 36.6%. Berarti hubungan antara return
dengan arus kas investasi untuk interval | tahun mengalami penurunan dan 31.1%
menjadi 13.0% (interval 2 tahun) dan mengalami naik untuk interval 4 tahun menjadi
36.6%. Hubungan vang terjadi adalah positif, schingga apabila terdapat kenaikan return

yang diterima maka kegiatan uniuk pendanaan juga semakin meningkat,
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Hubungan return dengan earning, arus kas opernsi, arus kas investasi dan arus kas
pendanaan secara bersama-sama untuk satu tahun interval, adalah  positif dan hubungan
vang paling kuat adalah antera return dengan arus kas operasi (42.7%), kemudian
hubungan antara return dengan arus kas pendanaan (31.1%) dan hubungan return dengan
caming (17.1%) dan hubungan retum dengan arus kas investasi (6.3%). Hal ini berarti
menolak hipotesis nol untuk hubungan return dengan earning, arus kas operasi, arus kas
investasi dan arus kas pendanaan , yang berarti memang terdapat hubungan yang positif
antara return dengan earning, arus kas operasi, arus kas investasi dan arus kas pendanaan
sehingga apabila terjadi kenaikan return maka akan diiringi dengan kenaikan earning,
arus kas operasi, arus kaas investasi dan arus kas pendanaan. :

Hubungan retum dengan carning, arus kas operasi, dan arus kas pendanaan
secara bersama-sama  unfuk dua tahun interval, adalah  positif  dan hubungan yang
paling kuat adalah antara return dengan arus kas operasi (54.7%), kemudian hubungan
antara return dengan earning (21.1%) dan hubungan return dengan arus kas pendanaan,
sedangkan untuk  hubungan return dengan arus kas investasi adalah -1.1%. Hal ini
berarti menolak hipotesis nol untuk hubungan retum dengan earning, arus kas operasi dan
arus kas pendanaan dan ini membuktikan memang terdapat hubungan yang positif antara
return saham dengan esming, arus kas operasi dan arus kas pendanaan, tapi untuk
hubungan antara retum dengan arus kas investasi mempunyai hubungan yang negatif dan
i berarti bahwa s¢makin besar retum yag diterima maka akan semakin kecil arus kas

vang akan dikeluarkan untuk investasi.
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Hubungan return dengan eaming, arus kas operasi, dan arus kas pendanaan
secarn bersama-samna  untuk empal tahun interval, adalah  positif  dan hubungan yang
paling kuat adalah antara return dengan arus kas operasi (46.6%), kemudian hubungan
antara retumn dengan caming (38.8%) dan hubungan return dengan arus kas pendanaan
{36.6%), sedangkan untuk hubungan return dengan arus kas investasi adalah —3.6%. Hal
ini berarti menolak hipotesis nol untuk hubungan returm dengan earming, arus kas operasi
dan terbukti bahwa terdapat hubungan vang positif antara retum dengan earning, arus kas
operasi dan arus kas pendanaan tapi untuk hubungan antara retum dengan arus kas
mvestasi adalah negatif yang berarti apabila return vang ditenima lebih besar maka arus
kas vang akan dikeluarkan untuk berinvestasi akan semakin kecil.

Berdasarkan data-data di atas make dapet ditarik kesimpulan bahwa arus kas
operasi dapat juga digunakan sebagai penentu refurn, karena sama-sama mempunyal
hubungan yang positif dengan eaming, terlehih untuk interval jangka pendek (satu dan
dua) tahun scbaiknya menggunakan arus kas operasi karena hubungan antara retumn

dengan arusa kas operasi lebih besar dari pada hubungan return dengan caming.
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pendanaan per lembar saham beredar tahun -1, Arus kas pendanaan empal lahun
dihitung dengan cara yang sama pula yaitu dengan menjumlahkan arus kas
pendanaan/jumlah lembar saham beredar pada tabhun t, t-1, t-2, t-3.

Pengujian hipotesis keempat adalah menemukan apakah retum saham dan arus
kas pendanasn mempunyai hubungan yang positiif dan apakah hubungan tersebut
mempunyai asosiasi yang meningkat jika jangka wakiu pengukuran ditambah, maka
dilakukan pengujian dengan model penelitian | Return = og + a,DANAYP + u. sebagai
suatu model penjumlahan. Analisis dilakukan berdasarkan data tahunan, dua tahun dan
empat tahun. Hasil regresi seperti terlithat pada table 4.5.1.

Tabel 4.5.1. Hasil Regresi ; Return = ay + oy DAN/P, + u;

Variabel Koefisien Sign t-stat VIF
Model satu tahun
Konstanta 0.173 0.033 2.167
Arus Kas Pendanaan 0.861 0.003 3.030 1.000

Maode! dua tahun

Konstanta 0.385 0.023 2.352

Arus Kas Pendanaan 0.411 (0.402 (.847 1.0040
Empat tahun 0.8435 0.002 3459

Konstanta 0.974 0.093 1.761 1000

Arus Kas Pendanaan







BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Penclitian vang berhubungan dengan return, earning dan arus kas telah banyak
dilakukan sebelumnya. Umumnya penelitian ini hanya dilakukan untuk interval
pengukuran tahunan atau ada juga yang kuartalan, Pada penelitian ini jangka wakiu
interval penelitian diperpanjang untuk mengurangi bahkan untuk meniadakan efek
matching dan timing, Karena selama ini yang sering digunakan adalah earning dan
terbukti bahwa earning memang mempunyai hubungan yang kuat dengan return saham,
Tetapi eamning ini juga mempunyai kelemahan karcna ada kalanya pihak manajemen suka
menyalahgunakan wewenangnya dengan membuat eaming yang kelihatan bagus.

Penelitian ini akan mengu)i hipotesis penelitan sebagai berikut:

o Diduga retun ssham akan mempunyai korelasi yang positif dengan
accounting caming, dan koefisiennya akan meningkat/'semakin kuat karena
peningkatan pengukuran interval waktu penelitian

s Diduga return saham akan mempunyai korelasi yang positif dengan arus kas
operasi, dan koefisiennya akan meningkat/semakin kuat karena peningkatan

pengukuran interval waktu penclitian



Diduga return saham akan mempunyai korelasi vang positif dengan arus kas
investast, dan koefisiennya akan meningkat/semakin kuat karena peningkatan
pengukuran interval waktu penelitian

Diduga return saham akan mempunayi korelasi yang positif dengan arus kas
pendanaan, dan  koefisiennya  akan meningkatsemakin  kuat  karena
penmingkatan pengukuran interval waktu penelitian

Diduga returan saham secara bersama-sama akan mempunyai korelasi
berganda dengan eaming, arus kas operasi, arus kas investasi dan arus kas
pendanaan, dan koefisiennya akan meningkar/semakin kuat karena semakin

meningkatnya interval waktu penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan model penelitian dengan data per

lembar saham kemudian diskalakan dengan harga awal. Data diperaleh dan Indonesian

Capital Market Directory, JSX Montly, JSX Quarter dan Laporan Arus Kas masing-

masing perusahaan, Pengupian regresi dilakukan dengan menggunakan pooling data.

Sebagai pelengkap dan pengujian im dilakukan pengujian ekonometrik yaitu uji

multikolinieritas uji heterokedastisitas.

Dari hasil pengujian ekonometrik dapat disimpulkan bahwa pada model ini tidak

terdapat gejala multikolinieritas dan pejala heterokedastisitas. Konsisten dengan

penelitian sebelumnya, maka dari persamaan regresi vang diperoleh, menunjukkan

koefisien yang positif untuk earming dan arus kas operasi, dan hubungan yang semakin

memngkat seiring dengan meningkatnya interval wakiu penelitian. Hal ini berarti
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semakin besar return yang diterima maka earning dan arus kas operasi akan semakin
besar pula.

Thidak terdapat hubungan vang signifikan untuk satu tahun interval, dua tahun dan
empat tahun interval antara refurn dengan arus kas investasi. Sedangkan hubungan yang
tenadi untuk satu tahun mierval adalah positif 6.3%. Im artinys apabila tenadi kenaikan
returm sebesar 1% maka investasi yang dilakukan akan meningkat menjadi 6.3%. Untuk
hubungan pada interval dua tahunan dan empat tahunan, adalah neganf yang berart
apabila terjadi kenaikan return untuk jangka waktu dua dan empat tahun, maka investasi
vang akan dilakukan akan semakin menurun sebesar [.1% dan 3.6 %.

Koefisien yang negatil untuk dua tahun interval dan empat tahun interval
pengukuran konsisten dengan penelitian vang dilakukan oleh Dechow (1994) begitu juga
juga tingkat signifikansi vang tidak signifikan untuk setiap interval waktu pengukuran.

Terdapat hubungan yvang signifikan untuk satu dan empat tahun dan hubungan
yang tidak signifikan untuk dua tahun interval, dengan tingkat signifikansi untuk satu
tahun interval adalah 0,002, 0.201 untuk 4 hun interval adalah 0.0476. Dari tabel 4.5.3.
dapat kita lihat bahwa Pearson Correlation untuk interval satu tahun |, interval dua tabun
dan empat tahun adalab : 31.1%. 13.0% dan 36.6%. Berari hubungan antara retum
dengan arus kas investasi untuk interval | tahun mengalami penurunan dari 31.1%
menjadi 13.0% (interval 2 tahun) dan mengalami naik untuk interval 4 tahun menjadi
36.6%. Hubungan yang terjadi adalab positif, sehingaa apabila terdapat kenaikan retum

yang diterima maka kegiatan uniuk pendanaan juga semakin meningkat
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Berdasarkan wji F, didapat F hitung sebesar 5284 untuk interval satu tahun
dengan tingkat signifikansi (01 yvang berarti lebih kecil dari 005 maka model satu tahun,
dapat dikatakan bahwa earning satu tahun, arus kas operasi satu tahun, arus kas investasi
satu tahun dan arus kas pendanaan satu tahun secara bersama-sama berpengaruh terhadap
return saham satu tahun.

Untuk jangka waktu penelitian dua tabun, diperoleh F hitung sebesar 5.904
dengan tingkat signifikansi .001. 001 ini lebih kecil dari .005 maka model dua tahun
dikatakan bahwa caming dua tahun, arus kas operasi dua tahun, arus kas investasi dua
tahun dan arus kas pendanaan dua tahun secara bersama-sama berpengaruh terhadap
refurn saham dua tahun.

Untuk penelitian empat tashun, diperoleh milai F hitung sebesar 2.849 dengan
tingkat signifikansi .056, maka dapat dikatakan bahwa pada tingkat signifikansi 056
eaming empat tahun, arus kas operasi empat tahun, arus kas investasi empat tahun dan
arus kas pendansan empat tahun secara bersama-sama berpengaruh terhadap retumn
saham empat tahun,

Hubungan return dengan eaming, arues kas operasi, arus kas investasi dan arus kas
pendanaan secara bersama-sama untuk satu tahun interval, adalah positif dan hubungan
yang paling kuat adalah antara return dengan arus kas operasi (42.7%), kemudian
hubungan antara retum dengan arus kas pendanaan (31, 1%) dan hubungan retum dengan
caming {17.1%) dan hubungan return dengan arus kas investasi (6.3%). Hal im berarts
menolak hipotesis nol untuk hubungan return dengan caming, arus kas operasi, arus kas

nvestasi dan arus kas pendanaan , yang berarti memang terdapat hubungan yang positil



antara retumn dengan earning, arus kas operasi, arus kas investasi dan arus kas pendanaan
schingga apabila terjadi kenaikan return maka akan diiringi dengan kenaikan eaming,
arus kas operas:, arus kaas investas: dan arus kas pendanaan.

Hubungan return dengan carning. arus kas operasi, dan arus kas pendanaan
secarn bersama-sama  untuk dua tahun interval, adalah  positif  dan hubungan yang
paling kuat adalah antara return dengan arus kas operasi (54.7%), kemudian hubungan
antara retum dengan caming (31.1%) dan hubungan return dengan arus kas pendanaan,
sedangkan untuk hubungan return dengan arus kas investasi adalah -1.1%. Hal ini
berarti menolak hipotesis nol untuk hubungan retumn dengan earming, arus kas operasi dan
arus kas pendanaan dan ini membuktikan memang terdapat hubungan yang positif antara
return saham dengan earning, arus kas operasi dan arus kas pendanaan, tapi untuk
hubungan antara retum dengan arus kas investasi mempunyai hubungan yang negatif dan
ini berarti bahwa semakin besar return yag diterima maka akan semakin kecil arus kas
vang akan dikeluarkan untuk investasi.

Hubungan retum dengan earming, arus kas operasi, dan arus kas pendanaan
secarn bersama-sama untuk empat tahun interval, adalah  positif  dan hubungan yang
paling kuat adalah antara return dengan arus kas operasi (46.6%), kemudian hubungan
antara return dengan eaming (3%.8%) dan hubungan return dengan arus kas pendanaan
{36.6%), sedangkan untuk hubungan retumn dengan arus kas investasi adalah -3.6%. Hal
ini berarti menolak hipotesis nol untuk hubungan return dengan eaming, arus kas operasi
dan terbukti bahwa terdapat hubungan vang positil antara return dengan eaming, arus kas

operasi dan arus kas pendanaan tapi untuk hubungan antara return dengan arus kas
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investasi adalah negatif yang berarti apabila return yang diterima lebih besar maka ams
kas yang akan dikcluarkan untuk berinvestasi akan semakin kecil.

Berdasarkan data-data di atas maka dapat ditarik kesimpulan bahwa arus kas
operasi dapat juga digunakan sebagai penentu returm, karena sama-sama mempunyai
hubungan yang positif dengan earning. terlebih untuk interval jangka pendek (satu dan
dua) tahun scbaiknya menggunakan arus kas operasi karena hubungan antara retum

dengan arus kas operasi lebih besar dari pada hubungan return dengan earning.

5.2. Saran

*  Penclitian ini hanya menggunakan data historis dari tabun 1993 sampai dengan tahun
2000, dengan tidak melihat adanva faktor resesi ekonomi vang dimulai pada tahun
1997. Oleh karena itu untuk penelitian selanjuinya dapat dilakukan dengan mellihat
faktor resesi ckonomi dan jangka waktu penelitian yang diperpanjang serta data yang
digunakan adalah selain data historis,

= Uniuk interval jangka pendek, penelitian dapat dilakukan dengan lebih mendetail lagi,
misalnya dengan memisahkan faktor-faktor akrual dan mencan pengaruh kas‘akrual

suatu perusahaan yang dihubungkan dengan return saham dan eamning,.
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Regression
Descriptive Statistics
Sid.,

Maan Daviation M
[RET1TH | 1807034 | 7810671 B8
EARNITH | 1148502 | 5478601 i

Correlations
g RETITH | EARNATH |
Pearson Correlation . RET1TH 1.000 an
EARNITH AT 1.000
Sig. (1-taked) RET1TH 056
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[ RETI1TH BE a8
EARANITH ag ga
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ANOVAP

Sum ol Mean
Miocial SUares o uare F 5
1 Regression 1.548 1 1.548 2.584 A2
Residual &1.527 BE 5548
Total 53078 ar
a. Predictors: (Constant), EARN1TH
b. Dependert Variable: RET1TH
Coefficients®
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coeflicienis 5 | ColEnearity Statistics
M ociel B Sitd. Emmor Bela i Sig. Tolarancs VIF
1 (Constant) 163 084 1930 057
EARNITH 244 151 i T | 1.608 112 1.000 1.000 |

4 Dependent Varable: RET1TH
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Coefficient Correlations®

hodied EARMITH
rrelations M1 1.0
Covariances  EABMNATH | 2 204F-02
a. Depandent Varlable: RET1TH
Collinearity Diagnostics®
Condition | variance Proportions |
Modal Cemension Eigenvalus bl fﬂqnamn!! EARMNITH
1 1 1.206 1000 40 A
2 T4 1233 B0 B0
. Dependent Yariable: BET1TH
Casewise Diagnostics®
Sid. Prodcied
| Case Number Flesidual RET1TH Value Residual
& 3022 256767 LEE2ANE | 23304420
P 3502 3409493 A0EOERS | 3O0E0065T
78 3.395 274010 1125641 | 2 6275378

a. Dependent Variable: FET1TH
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Lanpiran =
Residuals Statistics®
St
Minimumn_{_Maximum | Mean Deviation
Predicted Value -BTO1874 B162429 AS0T0E4 1334071 a3
Residual -1.1584518 | 3.0800668 | -268E-17 | 7685897 88
Sid. Predicted Value £.529 4 689 000 1.000 88
Sid. Residual -1.487 3.992 000 994 ag

a. Dependant VYarisble: RET1TH

Regression
Descriptive Statistics
Sid.
ar Dleviation ¢
[AETZTH AB14067 | 1.0823124 44
EARMITH _PASERD0) TORsTAR s




Correlations

_ RET2TH EARN2TH
Pearson Gorrelation . AET2TH 1.000 31
EARMNETH 311 1.000
Sig. (1-tailed) RETZTH _ 020
EARMETH 020 )
M RET2TH 44 da
EARMITH 44 A4
Variables Entered/Remaved”
Variables Vanables
Model Emdansd H-EIHTI:IE Meshod
T | EARNZTHD ~ | Enter

a. Al requested vanables enferad,
b. Dependont Variable: RET2TH
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Model Summary®

Std. Error
Adjusted A ol thae Durbin-Wa
Model R_ A Squarg Squang Estimate tson
1 31 087 1,0406055 1.828 |
B. Pradiciars: (Constant), EARNZTH
b. Dependent Variable: RET2TH
ANOVA"
Sum of Mean
Muodel Sguares oif Squarne F Sig.
1 Regression 4 873 1 4.873 4498
Residual 45.408 42 1.083
Total S0.370 43

a. Predictors: {Constant), EARM2TH

&. Dependent Variable: RET2TH
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Coefficlents®

Standardiz
i3+ ]
Linstandardized Coaticiant
Coplicients g | Collinearity Statistics |
Mol B | Sid Eror Baia i Sig. Toleranca WViIE
1 {Constant) aTe 164 1.689 el
EARNZTH A23 180 311 2.1 040 1.000 1.0
4. Dependent Variable: RET2TH
Coefficient Correlations®
 Model EARNZTH |
] Cormlataons EARNZTH 1.000
Covarlances  EARNZTH 3 970E-02

4. Dependent Variable: RET2TH

Page 8



Collinearity Diagnostics®

Candition Vanance Proportions
Model  Dimension Elgervalue I (Constant) | EARNZTH
1 1293 1.000 ] 35
2 o2 1.359 55 | 65
2. Dependant Variable: RET2TH
Casewlse Diagnostics®
Sud. Pradiciad
Casa Number Resadual RETZTH Valus Aesidual
35 _ 3438 | 366323 | HA8SE0p [ 357a3A33 |

4. Dependent Variable: RET2TH

Ba
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Lampiran =

Residuals Statistics”
Sitd
Minimum | Maximum Maan Deviation
[Fredcied value -BO3BOTS | 15430712 | 3814067 | 3366253 44
Ressdual -1.37680368 | 35783832 | -5.05E-18 | 1.0288319 44
Sid. Predicted Value -3.788 3.451 000 1.000 44
Sid. Roesidual -1.324 3438 000 HH8 44

B. Dependent Varlable: RET2ZTH

Regression
Descriptive Statistics
Sad.
hean Deviation H
RET4TH JE28135 | 1.1799330 22
EARNATH | 2169198 | 12295475 22 |
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Corelations

RET4TH | EARN4TH
 Pearson Gorelation . RETATH ~ 1000 ETT
EARNATH 388 1.000
Sig. (1 -talled) RET4TH : a7
EARMNATH 037 .
N RET4TH 22 =2
EARM4TH a9 .
Variables Entered/Removed®
Variables Variables
[ Wodal | Entered | HRemoved | Mathod
L EARMN4TH* Enter

a4, Al requested variables andered.

b. Dependem Varable: RET4TH
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Model Summary®

Std, Ermoe
justed A ol tha Drurbin-Wa
Madel A _| A Square uAna E=timata t=on
i R ] 08 | 11141358 2051
a. Predicions: (Constant), EARNATH
b. Dapendent Variable: RET4TH
ANOVAP
Cum of Maan
Moxal Squares df Square F Sig,
1 Hegrassion 4.411 1 4.411 A.554 OF
Residusal 24 826 20 1.241
Total 29.237 21

&. Pradictors: (Constant), EARNATH

B. Depandent Variable: RET4ATH
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Coefficients®

Standardiz
ed
Unstandandized Coefiicient
Coelficients & | Collinganty Statistics
Model B S1d. Error Beta 1 ; Tolerancs VIF
1 [{Constand) £a2 241 2 525 010
EARNATH a73 188 388 1.885 074 1.000 1.000
A Dependent Variable: RETATH
Coefficient Correlations”
Modal EARMATH
1 rrelations 4 1.000
Covariances  EARNATH | 3.010E-02

8. Dependent Warable: RETETH
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Collinearity Diagnostics®

Conditicn Variance Proportions

Model  Dimension Eiganvalue Index (Constant) | EARMATH
1 1 1178 1.004 A1 A1

2 H22 1.197 59 59

&. Dependent Varabls: RET4TH
Residuals Statistics®
Sid.
Minimum | Maximum Maean Daviation

Predicted Valua 10713203 | 1.5528857 TEea135 A5A3152 &e
Rasidual -1.8106377F | 1.8733922 -BO7FE-1T | 1.0872852 22
Sid, Pradicted Vals -4.002 1.811 | 1.000 =2
Sid, Residual +1.525 1.7¥1 o] 76 =2

4. Dependent Varable: RET4TH

Regression
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i b

Descriptive Statistics
i,
@ Darviabion M
RET1TH Jd090r034 J810e71 a8
CFO1TH JBREFEOT iz P 28
Correlations
HET1TH CHMTH
Pearson Gorelation  AET1TH 1.000 427
- CFOITH AZF 1.000
Sig. (1-tailad) AETITH h 000
CFOITH 000
L RET1TH 88 B4
CFOATH BB B4 |
Variables Entered/Remeaved?
YVariables ‘Warighles
Modal Entered Remaoved Maihod
1 I!.".-FI::H'I'I"lE Ernber

8. All requested variables enterad.
b. Depandent Variable: RET1TH
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Model Summany®

Std. Error
Adjusted A of the DCrerbin-Wa
Model R___| R Square Square Esfimate 1500
1 A2 183 A73 | 7102807 1,371
4. Predictors: (Constand), CFO1TH
b. Dependent Variable: RET1TH
ANOVA®
Sum of Mean
Model . res ﬂf uarng F E :
1 Aegrassion 9689 1 9.689 19,2085 :
Ressdual 43,357 BR 504
Talal 53.076 B7

8. Predictors: (Constani), CFO1TH
b. Dependent Variable: RET1TH
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Standardiz
ad
Unstandarndized Coefiicent
Cogflicients 5 | Collinearity Statistics
Modal B Sid. Error Bata 1 Sig. Tolerance VIF
1 {Constant) |-1.813E-02 090 213 B
CFO1TH 1.124 256 A27 4.382 000 1.000 1.000
a. Dependent Vamsable: AET1TH
Coefficient Correlations?
| Model CFOITH |
1 Comelabons  GFOTTH 1.000 |
Covariances  CFONTH | 573602 ||
a Dependent Variable: RET1TH
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Callinearity Diagnostics®

Condition Variance Proportions
Model Dimension | Eigervalue Inciex [Constant) | CFOIT
1 1 1.5 1.000 23 23
2 A6 1.816 77 77
d. Dependent Variable: RET1TH
Casewise Diagnostics®
Sid. Pridicied
Case Mumbar Rasidual HETI1TH Wl Resadual
B 3481 256767 00580 | 2.45B6185
8 3.300 274010 S2600034 | 2.4140985

a, Dependent Vanable: RET1TH
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Lampiran =

Residuals Statistics?
Sid.
Minimum | Masimam Mezn Drewiation
Predicied Vaie -DBTOR13 | 22883928 | 1907034 | 3337154 BA
Residual -1.33683482 | 245086186 | -5.39E-17 | .TOG1868 BH
Sud. Predicted Value -1.434 6.286 000 1.000 BE
Sitd. Residual -1.884 3.461 .Dog 994 B8 |

d. Dependent WVariable: RET1TH

Regression
Descriptive Statistics
Sid
Mean Denviation N
RETZ2TH 3814067 | 1.0823124 Tl
CFO2TH 4148181 Af1E8591 a4
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Correlatlons

AET2TH F
Pearson Comelabon RETZTH 12:1:|I|:NZII . D%
CFO2TH 47 1.000
Sig. (1-tadled) RETZTH 000
CFOZTH 000 p
H RETZTH A4 44
CFO2TH 4 A4
Variables Entered'Removed®
‘Variables Vanahbles
Model Entened Bermovad L e
i CEOZTH" Enter

&. Al requested variables enbered.

. Depandent Varizhle: RET2TH
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Modal Summary™

Shd. Error
Adjusted R of the Crurbin-Wa
Ml A H Sguare Square imate ison
1 g-'l?"’ 200 282 A1E8622 1557
i. Predictors: (Constant), GRO2TH
b. Dependant Variable: RET2ZTH
ANOVAY
Sum ol Masan
| Model Sguares of Square r
1 Riagressian 15056 1 15056 17808
Residual 35314 42 Bat
Total 50.370 43
8. Predictors: {Consiant), CFO2TH

b. Dependant Variable: RET2TH
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Coeflicients®

Siandardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients g Collinesarity fi
Model B Sid, Ermor Baig 1 Eig Toleramce WiE
7 [Constant) | 1.055E-02 164 064 543
CFOETH B3 211 4T 4.232 000 1.000 1000

8- Dapandent Variable: RETZTH

Coefficient Correlations"
Modal CFO2TH
1 Cormalatons CrOZTH | 1.000
Covariances CFO2TH 4. 464E-02

a. Dependant Variable: RET2TH
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Collinearity Diagnostics®

Coandition Varance Proportions
Model Dimension | Eigenvalus nchex {Constant) | CFO2TH
1 1 1.635 1.000 | i
2 ABS 1.818 oy JF
4. Depandent Variabde; RET2TH
Residuals Statistics™
Sincd.
Minimum Maximum Mezn Dvlation
Predicied value =1703061 | 3.6638310 SE14067 SF172E 44
Residusl -1.4262860 | 2.3333038 | -1.31E-16 SOE23TE 42
Sid, Predicted Value - 033 B.B4T D0 1,000 44
Sid. Residual -1.555 2545 0o SEH aa

d. Depandant Variable: RET2TH

Regression




Lampiran &

Descriptive Statistics
S,
Mean Deviation N
RET4TH FEZA135 | 1.17808330 22
CROATH Sa50487 5239002 22
Correlations
HET4TH CFO4ETH
Pearson Corredation RET4TH 1.000 ABE
GFO4TH AGE 1.000
Sig. (1-tailed) RET4TH : 014
CFOMTH 014
| HET4TH 22 a2
CFOYTH 25 22
Variables Entered/Removed®
‘Variables Varables
Moclel Entered Removed Method
1 CFOATH? [ Enter

4. Al requested variables entered.
b. Dependent Vanable: RET4TH




Model Summary®

Std. Error
Adjusted R of the Dusrbin-Wa
Madel A A Squara Souare Estimate 1500
1 A66° 217 78 | 10638827 | 2312
8, Predictors: (Constant), CFO4TH
k. Deapendent Variable: RET4TH
ANOVAP
S of hean
Mochal Squares of Square = Sio.
1 Fegression 5.944 1 6.344 5.542 027
Fesidual 22 893 20 1,145
Tatal 29237 21

a. Predictors: (Constant), CFO4TH
b. Dependent Variable: RET4TH
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Coefificients®

Standardiz
ed
Linstandardized Coaflicient
Coeflicipnis ] CalEnearity Statistics
Moded B JEmor Bela ! Sig Tolarance WIF
1 {Constant) 138 .350 393 98
CFO4TH 1.049 448 ABE 2.354 029 1.000 1.000

i. Depandent Yarable: RET4TH

Coefficient Correlations®
Mol CFO4TH
1 Correlations . GFO4TH 1.000
Covariances  CRO4TH 1an

d. Dependent Varable: RET4ATH
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Collinearity Diagnostics®

Candition Variance Proportions |
Model  Dimensicn Eigpermmbuig Ircieex {Conslant) CFO4TH
1 1 1. 758 1.000 i 12
2 241 2,690 BH B8
i, Dependeni Vanable: RET4TH
Residuals Statiatbcs®
Sid.
- Minimim Maximum hean Deviation
Pradicted Valus 4 42E-(02 | 20052848 JE2B135 S405.354 22
Fesidual 218336848 | 1.6119454 G.08E-17 | 10440088 22
Sid. Predicied Valss -1.307 & 281 R 1.000 &
Sid, Residual -1.807 1.507 0 J9TH 22

4. Depandant Vanable: HETATH

Regression




L&mplﬁ:’lh T

Descriptive Statistics
S,
Mean Deviation i
RET1TH 1907034 TEI0671 a8
IMV1TH 1318076 2323TEE a8
Correlations
RET1TH INVITH
Pearson Comelation . BET1TH 1,000 063
IMVITH 063 1.000
Sig. (1-1aded) AET1TH - 278
M THH 279 3
| RET1TH BE RA
INV1TH BE 88
Variables EnteredMemaoved®
Variables Wariablas
Model Enterad Remowed
1 INVEITHE Enter

8. Al requashed vanablas enteped.
b. Depandent Variable: RET1TH
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Model Summary®

Std. Errar
Adjusted R of the Ceurbin-Wa
Model A A Square Sguare Estimaie 1=0n
1 3 004 -008 | 7840258 1.406
4. Pradiclors: {Constant), INVITH
B. Depandent Variable: RET1TH
ANOVAR
Swm of Mean
Model Sqguares ol Sqjuane F Sig. |
1 Regrasson 212 1 212 345 (T
Residual 52 B4 B B15
Tatal 53.078 a7

8. Pradictors: (Constant), INVITH
b. Dependent Variable: AET1TH
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Coafficiants®

Swndardiz
e
Unstandardized Cioefficient
Coefficients g Callinearity Stalistics
Maoded B Sid. Error Baia 1 5it, Tolarance VIE
1 (Constant) 163 aG 1.651
INVITH "z 362 063 _BAT 1.000 1.000

d. Dapandent Variable: RET1TH

Coefficient Carrelations®
Mo INV1TH
1 Correlations. . INVITH 1.000
Covanances  INVITH 131

d. Dependent Varishle: RET1TH
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Collinearity Diagnostics®

Condition Varssnce PH:IEI‘EGI'I-E |
Model Dimeansion Eiganvalua Incex {Consiani) INWY1TH
i 1 1,496 1.000 25 25
2 504 1.722 75 i
a. Dependan Varable: RET1TH

Casewize Diagnostics”

Sid. Predictad
iCase Mumber Fesidual RET1TH Waluws Heaidual |
& 3070 2 GETET AB11043 | 24065702
Ta 4107 349333 LTSEED | 32200370
Fit 3276 274010 A713044 | 2 5687975

&. Dependont Variable: RET1TH
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Lampiran @

Residuale Statiztics®
; Std.
Minimium Faximum Muaan Diewviation
Predicted Valus 1061964 ARASEED JNB0703E4 | 4.935E-08 88
Residual ~1.0340048 | 32200370 8.83E-18 T TAS0GE B8
Std. Predicted Value 1,712 5429 000 1.000 aa
Std. Residual -1.314 4107 000 954 BA

8. Dependent Variable: RET1TH

Regression

Descriptive Statistica

Sid.
bean Denvization M
RET2TH AET406T | 10823124 44
INV2TH .26‘5-4343 ad1 Td51 i
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Correlations

BETZTH INVZTH |
Pearson Comelalion . METZTH 1.000 GTE
INWVETH -011 1.000
Sig. (1-tailed) RET2TH . A73
INVETH A7 I
] RET2TH d4 44
INVZTH A4 il
Variables Entered/Remaoved”
WVariablas WVariablas
Model | Entered | Aemoved | Method
] HYZTH? Enter

a. Al requested variahles entered,

b. Dependent Varlable: RET2TH
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Model Summary®

Sedl. Ernor
Adjusted A af e Ciurbin-Wa
Misdel H A Square Square Estimate tson
1 i 000 -024 | 1.0850587 1.833
4, Predictors: {Congtant), INVETH
b, Dependent Variable; RET2TH
ANOVAR
Som od Wean
Ml e Snuares df Square F Sig.
1 Hogression 5. 751E-03 5. TS1E-D3 oS :
Residual 50,364 42 1.1849
Total 50,370 43

d. Prediclors: (Constant), INV2TH
b Dependent Yariabée; RET2TH
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Coeflicients®

Slandardiz
ad
Unsiandardized Coefficient
Coefficients g Collinearity Statstics
M oced B Std. Error Beia 1 Siig Todarance ViF
EB TConstant} 391 214 1.829 074
MW 2TH -3 4BEE-02 203 =011 - D60 845 1,000 10000

d. Depandent Variable: RETZTH

Coefficient Correlations®
Model INVZTH
1 Carmalations INV2TH 1.000
Covarances INVETH 253

a. Dependent Vanabla; RETETH
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Collinearity Diagnostics®

Condition |—Yariance Proportions
Madel  Dimension Eiganvalues Il [ Cionstant) INVZTH
1 1 1.635 1.000 .18 VB
2 365 2,116 B2 A2
2. Dependent Variable: AETZTH
Residuals Statistics™
Sited.
Minkmm Maximum Mean Digviation
Predicted Valus 3440082 | 3056595 | 3614067 | 1.157E-02 44
Hasidual 1. 46478059 | 32705849 | -1.36E17 | 1.0822506 44
Sid. Predcted Valus =3.148 1.232 il 1.000 44
Sid. Residual -1.338 2.504 000 BE8 44

4. Dependent Yariable; RET2TH

Regression
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Lampiran c

Descriptive Statiatics
Std.
Mean Deaviation M
RET4TH JESE135 | 1.17855330 22
AT AB405E9 AE91535 22
Correlations
[ BRET4TH IMNV4TH
Pearson Coralation RET4TH 1.000 =036
INVATH -.036 1,000
Sig. (1-tailed) RET4TH . 437
4 TH A7 i
M RET4ATH = 22
INVATH 22 22
Variables Entered/'Removed!
Vanables Wariahles
Mosde] Entered Removed Method
1 IMWETH® Entar

a. Al requested variables enlered
b. Dependen! Varable: RET4TH
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Model Summary®

Sed. Ervor
Adjustad B al the Curkbin-Y4a
Mol 5] B Square Square Estimata tson
1 J357 Rtk - 049 | 1.2082824 2129
a. Predictors: (Congtant), INV4TH
b. Dependent Vanable: RET4TH
ANOVAP
Sum ol hean
Miodel| Squares o Squarne F 5ig.
1 Hegression J.816E-02 1 | 3.816E-02 02E AT
Residual 25199 20 1.460
Todal 28237 21

8. Pradictors: [Canstant), INVATH
b. Dapendent Variable: RET4TH
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Coefficients®

Standardiz
ed
Unslandardized Coaflicien
| 3 Colimearity Statistics
Model B Sid, Error Bela t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 803 359 2237 037
INY4TH =8 714 E-02 535 - [¥36 - 162 B3 1.000 1,000

4. Dependant Variable: RET4TH

Coefficient Correlations®
Muocel . INVATH
1 Gormelations  IMVETH 1.000
ConsBnanees INVATH 291

4. Dependent Yariable; RETATH
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Collinearity Diagnostics®

Condition | ¥ariance Proportions |
Mool Dimansion Eigenvalus Indax _Iﬁuﬂm] INVATH
1 1 1.6897 1.000 O A5
F 03 2 385 A5 .85
8. Depandent Varable: RET4TH
Residuals Statistics®
Sid.
MSimimum M mcimam Biiin Dreniaticn

[ Predicted value 66O4604 | BO23B4E | 7628135 | 4 260E.00 22

Residual -1.9033283 | 20003783 | -2.52E-17 | 11791679 22

Std. Predicted YVake -2.190 828 000 1.000 22

Std. Flesidual -1.575 1.713 000 476 22 |

4. Depandant Variable; RET4TH

Regression



Lampiran 1€

Descriptive Statistics

Sad.
Mean Deviation N
[HETITH 1907034 | _TR10671 Ba
DAMNATTH 2 DBE-02 2A16301 Ba
Correlations
= o RET1TH DAMNATTH
Pearson Correlation RETiTH 1.000 A1
CAMNATTH A1 1,004
Sig. {1-tailed) RET1TH 002
DA MATTH 002 ;
M HET1TH BE 28
CAMNATTH BE BE
Variables Entered'Removed?
Variables ‘\Variables
Model Enifered Hemoved Method
1 Q.ﬂul'-.l.ﬂdTl-I*i Entar

4. All requested variables entered.
b. Dependent Varisble: RET1TH
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Model Summary®

Sid. Error
Adpusted R of the Durbin-Wa
hodal R R Sguare Square Eslimata bgaan
1 110 056G LOB6 TAGETAE 1.483
&. Pradictars: {Canstant), DANATTH
b. Dependent Variable: RET1TH
ANOVAP
Surm af Mean
Ml Sparns dl Square E Sig.
1 Hegressian 120 1 6.120 9,182 D03
Residual 47.055 a5 558
Todal 53.076 ar

&. Predictors: (Constant), DANATTH

b. Dependent Vanable: RET1TH
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Coefiicients®

Standardiz
ed
Unstandardized Coefficien
Coeticients g Collnparity Stalistics
Model B Sid. Error Beta | Sig Tiplarance WIF
1 Caonstant) — 173 080 2 167 033
DAMNATTH JBE1 284 311 3.03 003 1.000 1000

& Dependent Variable: RET1TH

Coefficiend Correlations”
Model _ Dt 1 TH
1 Correlations . LANATTH 1.000
Covanances  DANAITH | So81E-00

a. Dependant Varizbla: RET1TH
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Collinearity Diagnostics”

Condition | vanance Proporions |
Model  Dimension Eigenvalus Inciex (Conglant} | DANATTH
1 1 1.073 1,000 - AB
2 827 1.076 54
4. Dependent Vanable; RET1TH
Casewise Diagnostics”
Sid. Predicted
Case Number Ressdual RET1TH_ Valiia Besidissl
& 3144 256767 2198244 | 2 347E500
79 3129 | 274010 | 4037447 | 2.3363572
8. Dependent Variabks: RET1TH
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L amiran

Residuals Statistics
S,
Minimum Pl Mz Dewiation
Predicted Valus LTE31A02 | 12631171 1907034 2425858 L]
Residual 10750650 | 2.3478501 5.849E-18 TA243T2 %3]
Std. Predicted Yalua -4 055 4421 00 1.000 i
Std. Resadual 1440 3144 000 894 42

&. Dependent Varabla: HET1TH

Regression
Descriptive Statistics
Sid,
Mean Deviation N
RET2TH Ag14067 | 1.0823124 a4
DANAZTH | -908E-03 | 3412321 44
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Correlations

RETZTH | DAMNAZTH
[Pearson Gorelation . HET2TH ~ 1.000 130
DANAZTH 130 1.000
Sig. (1-tailed) RETZTH . 201
DANAZTH Bl | :
[ HETZTH 44 44
DANAZTH A4 A
Variables Entered/Removed®
Vanables Varahles
Model Endered Removed | Method
1 | DANAITH® Enfer

&, Al requesated varnables entered.

b. Dependent Variable: RET2TH
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Model Summary”

Sid. Error
Adjusted B af the Diuran-Ya
Model A F Sguare SOuane Estimate tson
1 130" 017 =007 | 1.0858938 1.H85
&. Pradictars: [Canstant), DAMNAZTH
b, Dependent Variable: RET2TH
ANOVAP
Surm of hean
el SruEares o Square F Sig.
1 Regression 845 1 845 77
Fesidusal 48 525 42 1178
Total 50370 43

. Predictors: {Constant}, DANAZTH

b. Dependent Variable: RET2TH
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Coefficlenis?

Standardiz
ad
Unstandardized Coefficient
Coeflicients B | Collinearty Statistics |
Model . B Sta. Ermar Beia t Sig. Talerance WiF
1 {Constant) =i 164 2352 023
DANAZTH A1 B85 3 BT A0 1.000 1 0

a. Dependent Vanable: RETZTH

Coefiiclent Correlations®
Model DANAZTH |
1 Comelations LAMNAZTH 1.000
Covariances DAMAZTH 23R

A Depandeni Varmable: RETZTH
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Collinearity Dingnostics®

Condiicn Yariance Proportions

Model  Dimension | Eigenvalue Irciex iConstant} | DANAZTH
1 1 1.027 1.000 45 49

2 073 1.027 51 &1

i, Dependant Variable; HET2ZTH
Residuals Statistics®
Sid.
Minemum KMaximum Mean Da'd_g_llm

Prodicted Value B.16E-02 BHFI196 3 4DET 1402028 a4
Hesidial -1.4601932 | 20453085 | -454E-17 | 1.0731529 &4
Sid. Predicted Value -3.353 2182 000 1,000 44
S, Fegadual -1.345 2 B05S 0] SEH 24

. Dependent Variable: RET2TH

Regression




Laﬁ-fqr.;‘ah f

Descriptive Statistics
Sid.
fean Dieelmtann N
RETATH 028135 | 11799330 22
DANAATH | -B.46E-02 | 4436094 22
Coarrelations
| HET4ATH DANAATH
Pearson Correlation HET4TH 1.000 366
DANALTH aBE 1000
Sig. {1-lailed) RET4TH a7
DANA4TH 047 :
M RET4TH 22 2
DANA4TH 22 22 |
Varlables Entered Removed?
WVariables Variablas
Moda Entered Removed Method |
1 DANAATH® Enter

A Al requested vanables emenad,
b. Dependent Variabla: RET4TH
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Model Summany®

Sid. Error
Adjusied B of the Durbin-YWa
Maodel R R Squarg Square Estimata tson
1 3 134 081 | 1.1245698 2.078
B Prediclors: (Constant], DANASTH
b. Dependent Variable: RET4TH
ANOVA®
Sum of Mean
Model ares i Sijuare F Sig.
1 Hegression 3.924 1 3998 3.102 J0gga
Residual 25,311 20 1.268
Total 29 237 21

8 Predictors: (Constant), DAMNALTH

. Dependent Vanable: RET4TH
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Coefficients®

Standariz
ed
instandardized Coatficien
Coaficienls 5 Colfinearity Stafislics
Mol P B S1d. Errar Beta I Sig. Tolerance VIF
1 {Constant) Bdg 2dd A3.4589 ooz
DANA4TH Aava 553 35 1.761 093 1000 1,000
4. Dependent WVariahla: RET4TH
Coefficient Correlations”
Model = = DANASTH
1 Correlations  DANA4TH 1.000
Covarances  DAMALTH 308

2. Dependent Variable: RET4TH
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Collinearity Diagnostics®

Condifian Variance Propodions

Model  Dimension Eiganvalus Index | _(Constant) | DAMAATH
1 1 1.181 1.000 Al A4

2 B 1214 B0 B0

8. Dependent Variable, RET4TH
Residuals Statistics®
S
Minimum | Maximum Mean Dhgvigtian

Predicted Valua -1.48E-02 | 1.4805502 TE2B135 AI23ITET 22
Rasidual -1.5160674 | 1.5470333 | -1.46E-16 | 1.05978581 22
Sid. Pradicted Valua =1.799 1.683 DD 1.000 22
Sid. Residueal =1, 703 1.375 OO A78 22 |

B. Deperdent Variable; RET4TH

Regression
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Descriptive Stalistics
Sid.
Mean Deviiation

HETITH 807034 TE10671 a5
EARMNITH 1148502 S Tas01 a8
CFOATH JBETe0T 2OT0XFS ga
INVATH 318076 Z323TED ga
DAMAITH 2 D6E-02 816301 Ba
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Correlations

BET1TH | EARNITH | CFOITH IMWITH | DANAITH

Pearson Comelalion  RETI1TH 1.000 an A7 nE3 3
EARNITH A7 1.000 33 =101 04z

CFOMTH 2T 133 1.000 304 a2

INVATH i % -4 A0 1.000 - 453

Uﬂm w311 2 a2 - 45d 1.000

Sig. (1-taited) RET1TH A 056 000 279 ooe
EARNITH OSE - 108 74 343

CFOMTH 000 08 : Jong 000

INVITH a7a AT oo : 000

DANAITH ooz 348 060 i) .

N RET1TH [ Ba B Ba a8
EARNITH B8 Ed &R aa &8

CFOITH &8 Ba 21 B2 as

INVATH 88 B8 BB B8 &g

DAMNATTH [ EB &R g g3
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Varlables Entered/Removed®

Variehles Variahles
| Model Entered Remowed Mixthod
1 DAMATTH,
EARNITH,
INVITH, , Entar
CFOATH
2. Al requested vanables enlened,
b. Dependent Variable: RET1TH
Model Summary®
Sid. Error
Adjusted R of the Durbin-VWa
Modial H R Sguare Square Estimste tzon
1 4519 203 165 7138124 1.381

a. Pradicions: (Constant), DANATTH, EARN1TH, INVITH, CFO1TH
b. Dependent Variable: RET1TH
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ANOVAD

Surm af P S":EE” E si
Model | Souaras uare i
1 Erﬂaﬁun 100773 4 2693 5284 00
Fiesidual 42 303 83 510
Tatal Ba3.07E 87
8. Prediciors: [Constant), DANATTH, EARNTTH, INVITH, GFO1TH
b. Dependeni Variable: RET1TH
Coefficients”
Standardiz
ed
Linstandardizod Coefficient o s
Coaflic g Colinearity Sigtislics
Maodel B Sad. Error Beta 1 Sig, Tolerance VIF
1 [Constant]. |-1.238E-02 096 - 128 BaE
EARMITH J1R3 148 128 1.227 et BBO 1.138
CFO1TH B17 S41 a11 1.510 35 227 4.411
INVITH 80 .E2H 048 265 Jag 275 3635
CANATTH 04 B0 148 BT 503 205 4 BET

a. Dependent Varable: RET1TH
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Coefficien] Gorrelations®

Moded DAMAITH | EARNITH | INVATH | CFOITH
1 Carrelations 1TH 1.000 el 11 B3 - BE2
EARN1TH et 1.000 320 333

INVITH B3 320 1,000 - 807

CFO1TH - BE2 - 33 - 807 1.000

Covariances  DANATTH 361 | 2581E-02 313 - 280
EARNITH | 2581602 | 2217602 | 2989602 | -2 BBOE-02

INVITH 313 | 2089602 354 - 274

CFO1TH -280 | -2 BADE-02 - 274 283

a4 Dependent Varable: RET1TH

Collinearity Diagnostics®

Condition I'fﬂﬁﬂﬁf-‘ﬂ Proportions
Model  Dimension | Eigenvalue Inde (Constant) | EARNITH | CFOITH | INVITH | DANAITH
1 1 2108 1.000 i ] 02 03 02 A0
2 1.413 1.222 01 01 M 04 09
3 42 1497 R i) M 01 o1
4 ABE 2127 80 04 a5 0a 00
5 6_O84E-02 5492 O 13 A1 _EBS 90

2. Dependent Varable: RET1TH




Casewise Diagnostics”

Sid. Predictad
Case Number Residual | RET1TH Valug Residual
B a.385 3 BBTET 1507877 | 2.4162868
74 5306 | 274000 | A158847 | 2avaziTe

4. Depandant Variabde: HET1TH

Residuals Statistics”
Stdl
Minimum | Maximum Mean Deeviation M
Prediciod Valua ~3183129 ( 24518736 JS0T034 3518920 83
Rasidual -1.2688646 | 242482172 -2 14E17 BYTI0TE a3
&id. Predicled Value -1.448 B6.426 0oo 1,000 BE
Sid._Residual -1.779 3.396 000 977 Ba

4. Dependent Varabde: RET1TH

Regression
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Larr,ba'r":m 14

Descriptive Statistics
St
Mean Deviation

HETZ2TH A814067 | 1.0B23124 44
EARMNZETH 2A45E590 Bt 44
CrRO2TH A148181 6618551 a4
INV2TH 2B 35 1748 44
DANAZTH 3. 08E-03 1231 44
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Correlations

RET2TH | EARNSTH | CFO2TH | INV2TH | DANAZTH

Pearson Correlation . AET2TH 1.000 a1 C47 B 130
EARN2ZTH A1 1,000 353 - 126 -.037

CFO2TH 547 353 1.000 309 390

INVETH - 011 -126 308 1.000 -.298

DANAZTH 130 -037 2080 298 1,000

Sigy. (1-tailed) RET2TH : 020 000 473 201
EARN2ZTH 020 . 008 207 ADE

CFO2TH 000 008 : o021 004

INVZTH 473 207 021 . 025

DAMAZTH 20 406 004 025 .

N RETZTH a4 ad 44 44 4
EARMZTH 44 a4 44 44 44

CFO2TH LE d4 44 i 44

INV2TH a4 44 44 44 44

DANAZTH 44 a4 44 44 44
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Variables Entered/Removed®

fariables Varables
kodal Entened Remowved et
1 DANAZTH,
EARMETH. Entar
INVETH,
CFO2TH
4. All requested variables entered.
b. Dependent Yariable: RET2TH
Model Summarny®
Sid. Erpor
Acjusied R of the Durbin-Wa
Maodel R A Squarns Souang Estimat tson
1 514° 377 313 | 8968035 1.497

a. Pragictors: (Constant), DANAZTH, EARNZTH, INVZTH, CFOZTH

b. Dependent Yarlable: RET2TH
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ANOVAD

S of Mlaan
Model Squares df SLAre F Sig.
1 Ragrasson 18,998 [ 4,749 5.904 001
Residual .37z 39 Bo4
Total 50.370 43
a. Predictors: (Constant), DANAZTH, EARN2TH, INV2TH, CFO2TH
b. Dependent Variable: RET2TH
Coeffickentg?
Standardiz
e
Uinstandardized Coefficien
Coeflicients & Collnparity Statistics
Mool B Std. Ermor Bela ! Sig. Tolerance VIF
1 (Canstant) 148 168 787 435
EARMZTH |-1.730E-03 206 -.001 -008 593 B 1.445
CFO2TH 1,218 .305 Td5 aons 000 A59 2178
INYETH =1,035 Rad - 317 -1,803 064 575 1.739
DANAZTH - 811 538 - 256 -1.508 140 556 1.800

4. Dependent Variable: RET2ZTH




Coetiicieni Correlations®

Mol DAMAZITH | EARNZTH INWVZTH CFO2TH
1 Comelanons  DANAZTH | 1000 | 388 663 | -B22 |
EARNZTH J3EA 1.000 A20 =541
INV2TH 563 A2 1.000 - 598
CFO2TH - B2 - Bad - 506 1.000
Covarances  DANAZTH 250 | 4311E-02 64 =102
EARMZTH | 4.311E-02 | 4.263E-02 | 4711E-02 | -3.407E-02
INV2TH Jd6d | 4T1E-O2 206 | -0 EBRE-NF
CRO2TH =102 | -3407E-02 | -9.88RE-02 | 0.301E-02
4. Deppeandant Variable; RETZTH
Collinearity Diagnostics®
Condition Variance Proportsons
Model  Dimension | Eigenvalue Indiex {Constant) | EARMZTH | CFO2TH | INVETH | DANAZTH
1 1 2320 1.000 Riry 03 04 A4 00
2 1.230 1.374 i} 02 03 04 a2
b | (96 1.610 il Birs 00 05 o7
4 308 2414 BZ ] 18 1 03
2 : 156 3857 =) 43 74 a7 55
8. Dependent Varlable: BET2TH
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Lampiran 12

Residials Statislics”
.
Minimum Maxirmiem Mean Desiation
Predicted value - 7h52023 | 40217843 | 3B14067 | GEA6EGZ ad
Raagidual -1.3358160 | 2.3598979 -2 13E-18 JBL41505 4d
Std. Predicted Value 1.710 5477 00 1.000 44
Sid. Residual -1.489 2631 000 A52 44

4. Dependent Variable: RET2TH

Regression
Descriptive Statistics
Sid.
Mean Deviation N
RET4TH TE2R13E | 1.1794330 22
EARMNATH | 2160198 | 12295476 el
CFO4TH 5950487 | 5230002 22
INVATH ABADSES | 4801535 22
DANAATH | 846E-02 | 4436904 22 |
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Correlations

RET4TH | EABMATH | CFO4TH INVETH | DANA4TH

Pearson Gorelaton  HET4TH 1.000 388 466 036 366
EARMNATH 388 1.000 185 -.281 85

CEDATH ABE 185 1.000 484 071

INVATH -.088 -.281 484 1.000 -876

DARNAATH LAGE 185 07 - ETE 1.000

Sig. {1-tailed) BET4TH ] 0ar 014 A37 047
EARM4TH Joar 205 Aoz 205

CFOaTH 014 205 : o011 AT

INVATH 437 1og 011 . oon

DAMA4TH 047 205 AT 00 -

N RETATH 22 ] ) 22 22
EARMATH 22 2z b s o

CFD4TH 22 22 22 2z a2

INVATH a2 22 22 o2 a8

DAMA4TH 22 22 22 22 28
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Variables EnteredRemoved®

Varablos Vanables
Model Enterad Removed Method |
1 DAMNAATH,
CFO4ETH,
EARN4TH Sl
INVATH
&, All requested variables enterad.
b. Dependent Varisble: RET4TH
Model Summary®
Sid. Error
Adjusied R of the Durbin-Wa
| Mode| A A Square Square Eslimate 150N
1 Ga4 A 261 | 1.0146717 1.874

i, Predictors: (Constant), DAMA4TH, CRO4TH, EARMATH, INV4TH
b. Dependent Variable: RET4TH

Page 67



ANOVAP

Surm af Maan
Model Sguares di Sguare F Sig.
1 Ragression 11.735 4 25954 2.E49 05"
Aesichaal 17.502 17 1.030
Total 29237 21

8. Pradutors: (Constant), DANASITH, CROWTH, EARMNATH, INV4TH
b. Depandent Varable: RET4TH

Coefficients”
Slandardiz
ed
Linstandardized Coafficient
Coafliciants 5 | Collnearity Statistics |
Mol _ B Std. Error Beta t Sig Tolerance VIF
1 (Constant) 189 353 534 500
EARNATH A05 216 318 1,415 A75 BS8 1.433
CFRO4TH B15 05 273 B2 295 359 2.782
INV4TH 515 1.0630 213 500 G4 183 5178
Ej‘-NMTH 1,150 013 432 1.260 225 298 3.347

a. Dependent Variable: RET4TH
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Coefficient Correlations”

Ml DANALTH CFO4TH EARMN4ATH INVATH
1 Corelatone | LAMNAETH 1.000 - BT EEE) B
CFOATH -BT1 1.000 -.492 - 792
EARMATH a35 - 402 1.000 S04
I 4TH B3 S 504 1.000
Covanances DAMNASTH B33 -432 | 6.584E402 B
CFOATH - 432 497 | -7T.A73E-02 - 575
EARMATH | G.584E-02 | -7473E-02 | 4.646E-02 %
NVATH J81 -.575 A2 1.061
&, Dependent Variable: RET4TH
Collinearity Diagnostics®
Conditicn Variance Propodions
Model  Dimension Eigarvialug Indax (Constant) | EARMNATH | CFO4TH INWATH DANAATH |
1 1 2855 | O ik Rt oz 01 o
i 1.301 1.42% M 25 om 00 08
3 ToT 1.810 A AS .M 00 16
4 261 3189 a0 00 A7 03 m
5 5.5092E-02 5850 02 29 B0 o 74

a. Dependent Vanable: RET4TH




Fesiduals Statistics®

Std.
Mnimum__ | Maxamum Mean Dreviation
redicted Value - 7291583 | 2.0839518 TE2E135 T4TDEZ4 Z2
Fesidual <1.8185827 | 1.6893826 1.36E-16 A28351 Z2
Sid. Predicted Value =1.996 1.776 0oo 1.000 22
S1d. Residual -1, 792 1.665 noo 500 a2

a. Dapandent Variable: BET4TH
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Nonparametric Correlations

Comelations
RMUTEA
_ EARMN1TH A1
Epearmans o EAMMITH Corelaton Coaicient 1.000 052
Elg. [ A=Eailod) . 317
M 28 R
RMUTEART  Correlalion Coefficient n&2 1.000
Slg. (1-tailed) BT :
M BE B
Nonparametric Correlations
Cosrelations
AMUTEA,
EARMZTH R2
Epearmans o EARNZTH  Gormelanon Coehcient 1,000 - (186
Sig. (1-laied) . 289
! 44 g
AMUTEAREZ  Correlation Goatficient - 0IRG 1.000
Sig. (1-aded) 289
[ 44 44

Nonparametric Correlations
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Comolations
RMUTEA
EARN4TH A4
Spearmans o EAHMATH Comelation Cogticiert | 1.000 42
Elg [ 1=Lailad) A6
N 22 22
AMUTEARS  Correlation Coallicien 4z 1.000
Sig. (1-tailed) 426
N 22 22 |
Nonparametric Correlations
Comelations
RMUTCF
CFO1TH o1
Bpearmans o CEGTTH Gomelation Goethoent | 1.000 229
Sag, (1-1aied) 3l
.. B8 B8
RMUTCFOT  Corelation Coalficien 229 1.000
Er-_l;. [ 1-taibad) Mk ;]
N BB B8

Nonparametric Correlations

Paga 23
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Correlations
AMUTCF
I CFO2TH 02
Spearman’s tho  CFO2TH | Correlation CoaMoent 1.000 186
Sig. (1-tailed) : 113
H 44 44
AMUTCFOZ  Correlation Cosfiicient 186 1.000
Sig. (1-tailed) 113 d
N dd 44
Nonparametric Correlations
Correlations
RAMUTCF
CFO4TH 04
[Spearman's ma  GFO4TH Corralation Coefficent | 1.000 268
Sig. (1-aded) . 113
N 22 29
RMUTCFO4  Corralation Coelicent 269 1.000
Sig. (1-tailed) 113 :
N 22 22

Nonparametric Correlations

Page 3,
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Cormelations
INVITH | AMUTINVA
[Spearman’s tho  INVITH  Cornolafion Coslican 1.000 040
Sig. {1-tailed) ; 325
N Ba 88
AMUTINVY  Correlation CoaMicient 049 1.000 |
Sige (1-tailed) e =l 2
N 53 88

Nonparametric Correlations

Correlations
INV2TH RMUTINY2
[ Spearmans mo . TNVETH Correlaton Coafcient 1.000 | -.100 |
Sig. {1-tailed) . 258
M 44 i
AMUTINWVZ  Comelation Coafficient - 100 1.000
Sig. (1-taled) 258 :
M 44 i

Nonparametric Correlations

Fage 43
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Correlations
—— INVATH | AMUTINVA
Spearman’s rho INVATH Carrelaton Cosmoient 1.000 ]
Sig. [1-tailed) 483
M P 22
AMUTINVE  Carrelation Coafficient -.010 1.000)
Sig. (1-tailed) A3
N 22 22 |
Nonparametric Correlations
Correlations
FMLUIT DA
DANATTH M1
Spearman's tho  DANATTH Correlation Coefcient 1.000 127
Sig. (1-ailed) . 118
N 3] 88
RMUTDANT  Correlation Coefficiant A27 1.000
Shg. (1-tailed) 118 ;
N B8 2 |
MNonparametric Correlations

Page 53
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Corralations
AMUTDA
A DANAZTH N2
[Spearmans o DANAZTH  Corelaton Coelicient 1.000 214 |
Sig. (1-tailed) : 061
N a4 A
AMUTDANZ  Correlation Coefficient 214 1.000
Sig. (1-tailed) 081 .
N 44 dd
Nonparametric Correlations
Cormelations
AMUTDA
L DANASTH b4
[Spearmans Mo DANA4TH  Gomelation Coellicient 1.000 112
Sig. (1-1aied) : 309
M 22 22
RMUTDANS  Comelation Coathoient 112 1.000
Sig. (1-tailed) 309 .
N Lt 22
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NAMA PERUSAHAAN IH511992 | 1HSI1993 | IHSI1994 | IH5I1995 | IH5I11996 | IHSI1997 | iHSI1998 | IHSI1999 | IHS12000

Surya Toto Indenesia 56.898 77.795 78.953 20.564 75.730 46727 13.777 26.405 59,0594
Citra Tubindo Ell_.[]-l.'.lﬂ 205.000 IEE.EH;D 190.000 192.500 275,000 284.091 681.818 802,333
Kurnia Kapuas Utama 115.789 70.175 23.684 21.053 45.614 35088 47,769 106.154 89.474
Sarini Cunrpnrgtrnn 131.667 308.333 300.000 370.000 164.9949] 75.000 82.353 04118 40.500
Unggul Indah Coorp, 17.695 63.130 33.4/8 29.461 33.669] 37.176 92.270 B1.787 40.403
Berlina_ i 32911 83.373 47.286 23.021 37.953 21.777 22399  100.754 76529
Barita Pasific Timber 177.778 177.778 96.528 46.528 40.278 43.750] 9.722 17.361 3611
Ever Shine Textile Ind. 92.130| 92503  54.035 22685 56.000] 36.000]  21.192] 45033 100.398
Indorama Syntetics 141589] 177568] 191.985] 300.583] 309.768] 329.971] 112.075]  141.704]  101.011
Jermba Cable Coorp. 113.684 136.842 132.632 55,895 31.263 18.947 18.947 47 368 37.895
Sari Husada 435631 832.250] 1684.481] 2080.226] 24177201 3139915] 1493384] 2646503 3402647

Fl
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Nama Perusahaan PRICESZ | PRICES3 | PRICE4 | PRICESS | PRICES6 | PRICES7 | PRICEOS | PRICESS | PRICEDD
Surya Toto Indonesia 5,650 7,725 4,900 5000 4,700 2,900 | 2,200 5,400 6,150
Citra Tubindo 21,100 4,100 3,700 3,800 3,850 5500 21500 14200 8,600
Kurnia Kapuas Utama 6,000 4,000 675 600 1,300 500 1,550 825 510
Sonini Coorporation 8,100 g,250 9,000 11,100 1,100 34,500 1,700 500 40,500
Unggul Indah Coarp 2,775 9,900 2 625 2100 | 33669 1,325 950 3,500 1,200
Berlina 2,600 3,350 1,800 925 1,525 875 300 1,350 1,025
Barito Pasific Timber 12,800 12,800 3,475 1,675 1,450 1,575 350 625 130
Ever Shine Textile Ind. 4,975 5,000 1,800 875 700 450 400 1,000 250
Indorama Syntetics 5,900 7,400 8,000 B.275 2,300 2450 1,425 1625 750
Jembo Cable Coorp. 5,400 6,500 3,500 1,475 825 250 250 b2h5 500
Sari Husada 6700 12800 10500 13,250 650 5,000 1,975 3,500 4,500

T
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Larrabiran =4

Mama Perusahaan IMLSAHGS JMLSAHSA IMLEAHDS IMLEAHTS IMLSAHST JMLSAHSE JMLSAHIS IMLSAHOO
Surya Tola Indonesia 15,044 625 A3.620,625 33,620,625 33.620.625 33 620,625 33,620,625 33,620,625 45,536, (00
Cilra Tubindo 30,000,000 4% 000, 00 45,000,000 45,000,000 45,000,000 45, 0l 00 80,000,000 20,000, 0040
Furmia Kapuas Utama 25,000,000 50,000,000 50,000, 000 500, (0K, 000 100,000,000 100,000,000 250,000,000 2 B0 000, G0
Sarinl Coorporatan 30,000,500 40,000,000 40,000,000 180,000,000 180,000,000 180,000,000 180,000,000 180,000,000
Unggul Ireiah Coorp, 66,000,000 1 32,000,000 145,200,028 145, 200,028 250,400,056 290 400,056 348 401 474 343,331, 363
Beriira 23,000,000 23,000,000 23,000,000 23,000,000 23,000,000 5%, 000,000 65,000,000 £3 000, D00
Baribo Pasilic Timbar 700,000,000 1,400,000,000 1,400,000.000 1, 400,000,000 L, 204,000,000 1 £00, 000, 300 1,400, 000,000 A0, 00, GO0
Ever Shine Textile bl 60,240,000 1 #6504 000 126, 504, 000 208 540 840 298,549 440 298 548 440 258,549 440 2,015,208 70
Ervdarama E.-_!ﬂmms. & 214 B&D &0, 317 140 JEE.EELE ﬁﬁ?h.'.-f:l.'.'[lﬁ B, 351,707 B5d 351,707 654 35 IEEI]" Lo B b e
Jembn Cable Coorp, 42,000,000 75, G00.000 75,600,000 75,600,000 151,200,000 151,200,000 51,200,000 151,200,000 |
Sari Husada 7,132,325 21,396,075 21 396 975 28838875 119,355,500 176,049,363 76,049 363 FEEFENEE

73
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[Hama Perusahaan EARNIZ LARNSS. EARNSS EARNGE ERRNGT EARNAE EARNSS EARRD
Sagrign Told Indiissin 183 622 240 23460 868 330 30,115 151 3k 30,535 551, B60 26 MG BRI ELT (21,647,475, 407) A 672 0d] 755 {58 1"1'§|ﬁ,uﬁ;|
Cifra Tubsndo L5804 761 Fody ACr, 159 465 1273, 7H6.035 L, 2006, D00 005 A6, 206, D00, (00 172,343, 000,000 30,831,133 400 3, 140,443,500
Fusmin Kapuas Uisms 98911 235 198 i R4a A4 440 o0.576,215, 132 10,450 470,717 {7 GBS, 13] :5_5553,45;",'51 21,443 586,154 17,503,321,031
Sorini Conrporation 10,328,501.931 13313 155 00 16,015, 968,000 u,ms.‘g&,ﬁ {54,675 SO0.000) (454, 170,477,000) (71,293,095.0000] _ (311.176,201,0003
dngaul Irdah Codep, 49,261 25] 145 EA e EE R A2 755428 DEF 41,270,133, 265 {178 708, 550000 {87 702,013 565 15567 7. 020 7 1K 153 81 20
Berfira 3,539,294, 701 303 453 464 F.054,711,565 5,148,134, 705 2.532,953,659 6,040,515,555 21,016,558 312 23,551 629,416
300, 158,455 (54 142, 169 636,245 TO121 483 453 37,2833.515,361 {30 085 AT7 5457 THT.OP0 BT 52T I3 363, 067 505 732 000, D00, 000
Ever Shirne Texdile Ind 13,482 BY 7085 22 01T 484 270 24 777 448,714 27195 000 678 (L2673 E;qlﬁg-_-? 19734 1 1% 67 TiE Eij T1 310 4,102 B31,098 |
Endoearma Synbalics 50,330,752 120 B2, 165,988 52 L2031, FRS A0 132,197 374 3659 %‘Ml'ﬂﬂliﬁp 14,540 BEHT ROD 5,220 OE. 503 181 078 630,000
Jembo Cabie Coorp. 7502, 1 45004 9,532 253 H00 5 863,779,000 6,691 754,000 I S8 DD 69 BT 608 D00 B B4 BG4 (K] {32232 213
Sarl Husada B, 195 520 309 | 7,998 892 016 20 360, HOE, e [rd 563,583 37 287 234 771 11,775 356 545 B6.81 5 848 000 1304108 5_@ I
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Crol CFO1594 cronwes CFO1956 CrO1957 Cro1998 | Cro13as CFOZ000
18,564, 196,193 PAA5E, 193012 30,9749 480 E7 7 15757 307 182 16,107,377 590 41 755 095 B6F 53,378,556 537 B2, 170,556,386
26 B2 AT 120 (17,310,507 [ (1,428,051 606 15,635 000,000 54.372 145,01 D00 000 805,000 21 (4] 8580 E4E |
4,573,527 297 [B.257 384 308 tz.z&s,m,ﬂé BSBA63I 513 (#6146 768, 117) (164,033 275) 19,046, 427,730 16,870,223, 305
10,338 501 831 29,203,041 39,555 479 000 (D) #0536 3960003 106 021 587000 187 i)
20,895 492 365 34,500,564 552 33,725 623 24,451 370,427 [k (92077 1aT 0% 166150712912 (1 123,173,970}
3,B54,495 07, 12 501 922 440 16,228 .024.798 15,567 625 557 12,589,176 7% 21,119, 356,591 43§14 35 150 A2 072,338 881
Harite Pasilic Tember 414 "'ﬁ 092 44 200,446 67 083 243 030 321 &1 7,491, 767 857 133,643, 763,134 EEH @,zhlnﬁs 249 376,081 47, 130,850,824
Evwer Shing Tgatile i 24,952 177 31927 480 510 F7.265.119.724 [} 79 3417 651 E51 113,135 944,532 Ba 334.956,41] OF 405 AR5 GET
irdotamia Syrielics 106 408 037 4599 SRR 1IRA0M | 20 AL4474667 |  118,122022.347 | 160,883 261,979 417 500 71816015500 | 285 144 603,000
Jernba Cable Coang. 42371 12,966,661 000 12,670,1 16,000 38 13 773000 | (10,543, 2,730,171,000 31,854 268,000 | 9,576,484 000 |
San Husads 11,244,977 502 16, 10% 635,204 305,495,355 310 49,548 538.519 16,138,259,027 (93BG DT O6TY 11,600, 756,000 B0, B84, 663,000
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INv3 LIE I IS5 HvaE INYaT HVES IPivag i

: 43,014 350, 11131 {12778 PAEEIE)| (36 THT.TIE 23T 0, G, 54 7 ] {24,101, 733,363y 5,314,584 B&d, {10,822 A5E FOE)
& 324 531 G6E 740,124 3] {3 #4000 {151 R0, 000 DeTy [47 550, 000, 000} {19,906, 056, 400; {5,193 415,570]
1EF 75 845 574 AG0 55 N EFETER R {30, 20 DO {1,650, GFF Say {261 i BEAY {2 062,476, 152)]

il 12 145 142 000 55, 72101, 521 000) BES 463 (275,065 357, 000 0,520, 064 (0 8, B, 1. 000} (Le037.024
ARTOLE A1 | 1Y fEG geE 83 101,435 176,157 54 5B3 354 78,513, 365,000 {72,584 A0 ET4y {16,845 a0d 45T (224 838 240 3807
FEFIF RN FEo0E1E 211 6,520, 336 B5E 541 531 S5EY 11,853 200, 254,208 b1 AR B L0 O] 14 A30, 504, 5551
(HG2 741 559654 141,059 816 &8 249 263 953 03 270,315 832 426 {1,656, 084 481 03] (070, 331,410,057 (3RS 0,01 T, 28 3217023 W0
(3L 230 7387 5F 567 515 808 b 17,101 547 67 4 4 35,6 (21,307,055, 1 D4} (6001 64%, 2 30} (A7 563 G, Do)
(112030587 | g BoEAGE 23] a 01,734,105 (6T 555,640, 000} (190,375,221 8,0007
sairis Cakln Do, (AP0 66 000 (A 2B N (5,193 4133 i“':;"u A 371,251 000 1 806 178,000
Eaifl Huddielis 6 6AS 3531 36 AE 004 NGB 2E {2 AR 730 Al [5,443 454 Qe .35 B0, A3 D0 560411, 000
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LR DAKA S DAKNAGS | OANASE DaAHAST
(10815920 B30 7975918 037 (6102 311,657 i1, 768957 5R3 A3 157 Ghn
54 22T TO5 520, TR5 G 1 963,623,072 . CATICL G

LA #1800 D
{5,009 T [3.521 542 777 9,992 Ei7 5ia (S0PT07). 3800 15410390514
23,883,679 408 ~ 3,67 &mﬁq— 141,58 B6E, 400,000 | 27147 670,000 222060 43,
(89677793171 B2 'Aﬂ‘—usr 3 343358136 | 8 eh0.6hl 3113 i Eui’.‘.mu
21,571,958 167 | 3,505,761 917 | LT 329.20T) 7,371 VeI 016 e EFERETR
3":Ta.h 071506 | ﬁ‘.sr EHrgﬂ I

2

A50.E04, 274 450

: 7547
| (F3BPB570.026) (392 274 500,8007] L'ﬁsa"L.m‘“;n.sTu
75.857.951 | 31978065 547 | 20199 507 547 '_—il‘s“‘ﬁ-t—u[g;r%l

L 41585419 377 | 29. 2085 070, 7 36]
5,834, 785,841 L48 9RA 081,253 245 2340, k9% 577 {36, 767,505 00G) 47 B96.358. 563

(531, 861.000) L5803 268 L7837 398 000 (23111038, 31,358 337
1,364, 360,750 32 046,605 % {14 736 153 390 (17412401 343 17,325 253
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