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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui tingkat kemampuan arus kas operasi saat ini,
laba saat ini, laba saat ini ditambah depresiasi, dan modal kerja operasional dalam
memprediksi arus kas masa depan. Sampel yang diambil sebanyak 120 sampel dari tahun
2011-2013. Metode penentuan sampel yaitu nonprobability sampling dengan teknik
purposive sampling dan observasi non participant. Regresi linier berganda yang digunakan
dalam penelitian ini. Hasil dari Uji statistik t menunjukkan bahwa arus kas operasi memiliki
kemampuan secara signifikan, sedangkan variabel laba, laba ditambah depresiasi dan modal
kerja operasional tidak memiliki kemampuan dalam memprediksi arus kas masa depan.
Kata Kunci: arus kas operasi, laba, laba ditambah depresiasi, modal kerja operasional

ABSTRACT

This study was conducted to determine the level of ability of current operating cash flow,
current earnings, current earnings plus depreciation, and operating working capital in
predicting future cash flows depan. Sampel were 120 companis in 2011-2013, using
purposive sampling method and non-participant observation. Multiple linear regression
was used in this research. Results of statistical t test showed that the operating cash flow
has a significant capability, while variable earnings, earnings plus depreciation and
operating working capital does not have the ability to predict future cash flows.

Keywords: operating cash flow, earnings, earnings plus depreciation, operating working
capital

PENDAHULUAN

Penelitian ini dimotivasi dari beberapa penelitian sebelumnya yang
menunjukkan hasil berbeda-beda. Beberapa penelitian tersebut diantaranya
Syafriadi (2000), DeFond dan Hung (2001), Dahler dan Febrianto (2006), Zeffri
(2010), Magdalena (2013), Nasrollah (2013), dan Fawzi (2013). Hasil penelitian
yang berbeda-beda menjadikan peneliti ingin menguji kembali variabel penelitian

pada dimensi waktu yang berbeda dan membandingkan hasil penelitian
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sebelumnya dengan hasil penelitian sekarang agar dapat menyimpulkan masih
konsisten atau tidaknya hasil dari penelitian ini.

Hasil berbeda yang diuraikan pada penelitian tersebut menyebabkan
peneliti ingin menguji kembali variabel ini untuk mendapatkan tambahan bukti
empiris yang lebih meyakinkan. Beberapa penelitian yang telah diuraikan tersebut
menggunakan perusahaan manufaktur sebagai studi penelitiannya, karena laporan
keuangannya disajikan secara rinci dan spesifik. Penelitian dari tahun 2011
sampai dengan 2013 ini dijadikan sebagai acuan periode penelitian karena
pertumbuhan perusahaan manufaktur yang ada di BEI semakin berkembang pesat
dari tahun ke tahun, dimana jumlah sektor industri semakin bertambah dan
diminati untuk memperbaiki perekonomian di Indonesia (Dharmadi, 2013).

Pelaporan keuangan merupakan laporan dalam bentuk informasi yang
sangat diperlukan bagi investor dalam pengambilan keputusan. Hasil penelitian
menyarankan agar laba yang diperoleh memiliki kualitas yang baik dalam
perusahaan. Arus kas masa depan diprediksi oleh beberapa faktor dalam operasi
suatu perusahaan yaitu: Pertama, arus kas dari aktivitas operasi sangat
berpengaruh terhadap jalan dari aktivitas operasi perusahaan. Aktivitas operasi
sangat menjamin dari likuiditas perusahaan dalam meningkatkan kinerjanya.
Kedua, laba merupakan komponen yang paling penting dalam menilai suatu
perusahaan yang berkualitas atau tidak, sehingga investor dapat menilai
perkembangan perusahaan di masa mendatang. Ketiga, depresiasi merupakan
penurunan dari nilai suatu aktiva, jika aktiva tersebut dijual maka akan

meningkatkan jumlah arus kas dimasa mendatang. Keempat, modal kerja
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operasional sangat dibutuhkan dalam aktivitas suatu perusahaan dalam
menjalankan kegiatannya, karena akan berdampak pada kelangsungan operasi
untuk menambah modal kerja dalam jangka waktu panjang yang berpengaruh
terhadap kenaikan kas dimasa mendatang.

Arus kas dari aktivitas operasi sangat penting bagi perusahaan dalam
menghasilkan kebutuhan operasional perusahaan. Laporan arus kas operasi
bermanfaat untuk membantu pihak yang berkepentingan dalam menilai suatu
perusahaan untuk menghasilkan jumlah arus kas periode selanjutnya. Menurut
DeFond dan Hung (2001), dengan hasil yang sama dari Dahler dan Febrianto
(2006) yang menemukan arus kas secara signifikan memiliki kemampuan yang
lebih besar, untuk memprediksi arus kas masa depan, di antara perusahaan-
perusahaan dengan ramalan arus kas. Penelitian Bandi dan Rahmawati (2005)
telah melakukan pengujian arus kas masa depan menggunakan arus kas dari
aktivitas operasi. Berdasarkan kajian teoretis dan empiris tersebut, maka hipotesis
yang diajukan adalah:

H1: Arus kas operasi saat ini memiliki kemampuan untuk memprediksi arus kas
masa depan.

Laba merupakan suatu pendapatan dari suatu perusahaan yang sangat
menentukan keberhasilan dari perusahaan tersebut. Laba penting untuk
menyediakan informasi bagi kepentingan investasi dalam meramalkan arus kas
masa depan (Kieso et al., 2002:149). Menurut Parawiyati dan Baridwan (1998)
dan Syafriadi (2000) yang menemukan bahwa laba secara signifikan sebagai
prediktor memiliki pengaruh yang lebih erat dengan laba dibandingkan prediktor

arus kas. Hal yang sama dikemukakan oleh Nasrollah (2013) yang menemukan
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bahwa laba bersih secara signifikan memiliki kemampuan dalam memprediksi
arus kas masa depan. Berdasarkan kajian teoretis dan empiris tersebut, maka
hipotesis yang diajukan yaitu: H2: Laba saat ini memiliki kemampuan untuk
memprediksi arus kas masa depan.

Laba bersih ditambah beban penyusutan (EDPR) adalah arus kas yang
dihitung dengan menambahkan beban periode penyusutan (aset berwujud dan
tidak berwujud) terhadap laba bersih Fawzi (2013). Menurut Nasrollah (2013)
dan Fawzi (2013) yang menemukan bahwa laba ditambah depresiasi secara
signifikan mampu memprediksi arus kas masa depan. Hal yang sama pada
penelitian Quirin et al. (1999) meneliti komponen laba bersih ditambah depresiasi
pada penelitiannya dalam empat komponen prediktor. Hasilnya adalah laba bersih
ditambah depresiasi memiliki kemampuan yang paling prediktif pada tahun 1996.
Berdasarkan kajian teoretis dan empiris tersebut, maka hipotesis yang diajukan
adalah:

H3: Laba saat ini ditambah depresiasi memiliki kemampuan untuk memprediksi
arus kas masa depan.

Modal kerja merupakan alat yang membantu perusahaan dalam proses
perputaran memenuhi kebutuhan untuk menjalankan operasinya. Modal kerja
memiliki sifat yang berbeda-beda dari setiap lingkungan perusahaan. Penelitian
Nasrollah (2013) yang menemukan bahwa modal kerja operasional secara
signifikan mampu memprediksi arus kas masa depan. Modal kerja dari operasi

dibandingkan dengan yang lain adalah prediktor terbaik pada tahun 1989 dan
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1990 (Fawzi, 2013). Berdasarkan kajian teoretis dan empiris tersebut, maka

hipotesis yang diajukan:

H4: Modal kerja operasional memiliki kemampuan untuk memprediksi arus kas
masa depan.

METODE PENELITIAN

Pendekatan asosiatif dengan tipe kausalitas yang digunakan adalah
penelitian yang menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen. Jenis data yang dipakai adalah data kuantitatif perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI periode 2011-2013. Jumlah 131 perusahaan dan digunakan
40 sampel perusahaan dengan jumlah 62 sampel data selama tahun 2011-2013.
Metode nonprobability sampling dengan teknik purposive sampling dan metode
observasi non participant yang sesuai dengan penelitian ini.

Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini adalah arus kas masa
depan, variabel dependen menggunakan data laporan keuangan perusahaan
periode 2011-2013. Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini
menggunakan data laporan keuangan perusahaan periode 2011-2013 yaitu diukur
dengan rumus berikut:

1) Arus Kas Operasi

ACFO= e el L Q)
CFO, ,

Keterangan:

ACFO = perubahan arus kas operasi

CFO; = arus kas operasi tahun tersebut
CFOy.1 = arus kas operasi tahun sebelumnya
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2) Laba

EARNS, — EARNS
AEARNS= t Lo 2
EARNS, ,

Keterangan:

AEARNS = perubahan laba
EARNS; = laba tahun tersebut
EARNS:;.; = laba tahun sebelumnya

3) Laba ditambah Depresiasi

AEDPR = (EARNS + DEP), — (EARNS +DEP).y (3)
(EARNS + DEP), ,

Keterangan:

AEDPR = perubahan laba ditambah depresiasi

EARNS = laba

DEP = depresiasi

t = tahun tersebut

t-1 = tahun sebelumnya

4) Modal Kerja Operasional

CFO —ODES +OCAC), —(CFO —ODES + OCAC),_
AWCFO = t = (4)
(CFO—ODES +OCAC), ,

Keterangan:

AWCFO = perubahan modal kerja operasional

CFO = arus kas operasi

ODES = kewajiban lancar selain hutang jangka pendek
OCAC = aktiva lancar selain kas

t = tahun tersebut

t-1 = tahun sebelumnya

Model regresi linier berganda dari penelitian ini yaitu:

CFOit=ap + BAEARNS + B,AEDPR + BsAWCFO + B4sACFO + gitevvvrnrrerrnenns (5)

Keterangan:
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CFOit = arus kas masa depan

ap = koefisien konstanta

B1234 = koefisien variabel independen

AEARNS = perubahan laba bersih sebelum pajak

AEDPR = perubahan laba bersih ditambah biaya depresiasi
AWCFO = perubahan modal kerja operasional

ACFO = perubahan arus kas operasi

i = perusahaan

t = tahun

€ = variabel pengganggu

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Statistik Deskriptif

Tabel 1.

Descriptive Statistics

Minimum Maximun Mean Std. Deviatig
CFO 120 -1.90 1.87 .0491 .88488
EARNS 120 -.57 75 1071 29411
EDPR 120 -.56 .70 .0650 .28597
WCFO 120 -.60 .79 .0755 32144
CFQit 120 -1.14 1.71 .1667 .66477
Valid N (listwise 120

Sumber: Data diolah, 2014
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Hasil Uji statistik deskriptif data penelitian ini adalah: nilai rata -rata arus

kas masa depan 0,1667. Nilai maksimum peningkatan arus kas masa depan dari

tahun 2011-2013 diperoleh 1,71, nilai minimumnya -1,14 dengan standar deviasi

0,66477 yang berarti terjadi penyimpangan data 0,66477. Nilai rata—rata arus kas

operasi 0,491. Nilai maksimum peningkatan arus kas operasi dari tahun 2011-

2013 diperoleh 1,87, nilai minimumnya -1,90 dengan standar deviasi sebesar

0,88488 yang berarti terjadi penyimpangan data sebesar 0,88488. Nilai rata-rata

laba 0,1071. Nilai maksimum peningkatan laba dari tahun 2011-2013 diperoleh

0,75, nilai minimumnya -0,57 dengan standar deviasi sebesar 0,29411 yang
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berarti terjadi penyimpangan data 0,29411. Nilai rata-rata laba ditambah
depresiasi 0,0650. Nilai maksimum peningkatan laba ditambah depresiasi dari
tahun 2011-2013 diperoleh sebesar 0,70, nilai minimumnya -0,56 dengan standar
deviasi 0,28597 yang berarti terjadi penyimpangan data 0,28597. Nilai rata-rata
modal kerja operasional 0,0755. Nilai maksimum peningkatan modal kerja
operasional dari tahun 2011-2013 diperoleh sebesar 0,79, nilai minimumnya -0,60
dengan standar deviasi 0,32144 yang berarti terjadi penyimpangan data 0,32144.

Tabel 2.
Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

CFO EARNS EDPR WCFO CFOit
N 120 120 120 120 120
Normal Parameters2?  Mean .0491 1071 .0650 .0755 .1667
Std. Dev iation .88488 29411 .28597 .32144 .66477
Most Extreme Absolute .059 .061 .088 .070 .057
Differences Positive .059 .055 .070 .051 .057
Negative -.059 -.061 -.088 -.070 -.045
Kolmogorov-Smirnov Z .643 .673 .959 .763 .620
Asymp. Sig. (2-tailed) .802 756 317 .605 .837

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber: Data diolah, 2014

Hasil Uji normalitas yang diperoleh dari setiap variabel lebih besar dari
0.05, berarti variabel arus kas operasi, laba, laba ditambah depresiasi dan modal
kerja operasional berdistribusi normal. Uji Multikolinearitas dari variabel arus kas
operasi, laba, laba ditambah depresiasi dan modal kerja operasional nilai
tolerance > 10% (0,1) dan nilai VIF <10, berarti tidak terjadi multikolinearitas.
Uji Autokorelasi DW adalah 1,970 dengan nilai 1,7715 < 1,970 < 2,2285, berarti

terbebas dari masalah autokorelasi.
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Tabel 3.
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficient$

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 497 .037 13.508 .000
CFO -.063 .040 -.147 -1.562 .121
EARNS .008 .145 .006 .055 .956
EDPR .232 .147 .176 1.583 116
WCFO .028 .109 .024 .257 .798

a. Dependent Variable: ABRES
Sumber: Data diolah, 2014

Uji heteroskedastisitas menunjukkan nilai signifikan dari masing-masing
variabel arus kas operasi, laba, laba ditambah depresiasi dan modal Kkerja
operasional memiliki nilai > 0,05, model regresi terbebas dari heteroskedastisitas.
Koefisien determinasi Adjusted R? 0,048 atau 4,8% .

Tabel 4.
Hasil Uji Multikolinearitas, Analisis Regresi Linier Berganda, dan Uji t

Coefficients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 134 .064 2.093 .039
CFO .143 .070 .190 2.043 .043 .924 1.083
EARNS .204 .252 .090 .809 .420 .641 1.559
EDPR =277 .255 -.119 -1.087 .279 .666 1.501
WCFO 291 .190 141 1.532 .128 .948 1.055

a. Dependent Variable: CFOit

Sumber: Data diolah, 2014
Uji statistik F bertujuan untuk menguji kelayakan model, layak tidaknya
model ini dilanjutkan dalam penelitian ini. Maka model persamaannya:
CFOIit=0,134 + 0,143 CFO + 0,204 EARNS - 0,277 EDPR + 0,291 WCFO+ej
Berdasarkan persamaan regresi linear berganda diatas maka dapat
analisisnya: nilai konstanta sebesar 0,134 berarti jika nilai variabel bebas yaitu

arus kas operasi, laba, laba ditambah depresiasi, dan modal kerja operasional
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sama dengan nol, maka arus kas masa depan, menunjukkan nilai 0,134. Koefisien
Arus Kas Operasi (CFO) sebesar 0,143. Hal ini menunjukkan jika variabel
independen lainnya diasumsikan konstan, maka kenaikan 1% arus kas operasi
(CFO) akan mengakibatkan kenaikan arus kas masa depan sebesar 14,3%.
Koefisien regresi laba (EARNS) sebesar 0,204. Hal ini menunjukkan jika variabel
independen lainnya diasumsikan konstan, maka kenaikan 1% laba (EARNS) akan
mengakibatkan kenaikan arus kas masa depan sebesar 20,4%. Koefisien regresi
laba ditambah depresiasi (EDPR) sebesar -0,277. Hal ini menunjukkan jika
variabel independen lainnya diasumsikan konstan, maka kenaikan 1% laba
ditambah depresiasi (EDPR) akan mengakibatkan penurunan arus kas masa depan
sebesar 27,7%. Koefisien regresi modal kerja operasional (WCFO) sebesar 0,291.
Hal ini menunjukkan jika variabel independen lainnya diasumsikan konstan, maka
kenaikan 1% modal kerja operasional (WCFQO) akan mengakibatkan kenaikan
arus kas masa depan sebesar 29,1%.

Hasil uji t variabel arus kas operasi (CFO) 2,043 dengan sig. 0,043 kurang
dari 0,05, berarti arus kas operasi saat ini memiliki kemampuan untuk
memprediksi arus kas masa depan. Hal ini menunjukkan bahwa arus kas operasi
menjadi peranan penting pada aktivitas perusahaan dalam menjalankan aktivitas
operasinya. Hal ini disebabkan perusahaan dinilai dari jumlah kasnya
mempengaruhi kinerja perusahaan untuk memprediksi kebutuhan operasional.
Hasil penelitian DeFond dan Hung (2001) dan hal yang sama didapat dari Dahler
dan Febrianto (2006) yang menemukan arus kas secara signifikan memiliki

kemampuan lebih besar, untuk memprediksi arus kas masa depan, di antara
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perusahaan-perusahaan dengan ramalan arus kas. Hasil penelitian ini tidak sesuai
dengan penelitian Syafriadi (2000).

Hasil uji t variabel laba (EARNS) sebesar 0,809 dengan sig. 0,420 lebih
dari 0,05, laba saat ini tidak memiliki kemampuan untuk memprediksi arus kas
masa depan. Laba tidak mempengaruhi seberapa besar tingkat arus kas masa
depan yang akan diperoleh perusahaan pada periode berikutnya, Jumlah laba yang
dihasilkan di suatu perusahaan tidak selamanya akan meningkat dari periode ke
periode selanjutnya, karena tingkat pendapatan perusahaan disesuaikan dengan
tingkat penjualannya. Jika dari aktivitas operasi mengalami peningkatan dalam
memproduksi, tetapi tingkat penjualan tidak meningkat, hal ini berarti jumlah
pendapatan tidak bisa memprediksi seberapa besar arus kas dalam aktivitas
perusahaan. Menurut Hodgson et al. (2000) menyatakan bahwa kebutuhan
informasi arus kas secara signifikan lebih mampu memprediksi arus kas
dibandingkan dengan laba, karena laba sering kali tidak sesuai dengan keadaan
perusahaan/dimanipulasi dan sering terjadi perubahan metode pengukurannya,
sedangkan penelitian Syafriadi (2000) yang menemukan bahwa laba secara
signifikan lebih memiliki pengaruh dibandingkan arus kas.

Hasil uji t variabel laba ditambah depresiasi (EDPR) -1.087 dengan sig.
0,279 lebih dari 0,05, berarti laba saat ini ditambah depresiasi tidak memiliki
kemampuan untuk memprediksi arus kas masa depan. Laba ditambah depresiasi
tidak mempengaruhi jumlah arus kas masa depan yang akan dicapai perusahaan
dalam menjalankan akitivitas operasinya. Hasil penelitian ini sesuai dengan

Prasetyo dan Budiyanto (2004) yang telah menyebutkan bahwa beban depresiasi
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tidak berpengaruh secara signifikan atau tidak dapat digunakan sebagai prediktor
arus kas masa depan, sedangkan dengan hasil penelitian Nasrollah (2013) dan
Fawzi (2013) bahwa EDPR secara signifikan mampu memprediksi arus kas masa
depan. EDPR ini berpengaruh hanya pada perusahaan yang berskala besar (Fawzi,
2013).

Hasil uji t variabel modal kerja operasional (WCFO) 1,532 dengan sig.
0,128 lebih dari 0,05, berarti modal kerja operasional tidak memiliki kemampuan
untuk memprediksi arus kas masa depan. Modal kerja operasional tidak
mempengaruhi besarnya arus kas masa depan pada perusahaan dalam
menjalankan operasinya. Arus kas dalam periode selanjutnya selalu berubah
karena lingkungan perusahaan yang menentukan. Fawzi ( 2013) yang menemukan
bahwa modal Kkerja operasional secara signifikan tidak mampu dalam
memprediksi arus kas masa depan. Menurut beberapa penelitian, WCFO sangat
berpengaruh bagi kelangsungan perusahaan hanya pada teknologi maju segala
aktivitas perusahaan dapat bekerja secara maksimal (Defond dan Hung, 2003). Ini
tidak sesuai dengan penelitian Nasrollah (2013) yang menemukan bahwa modal

kerja operasional secara signifikan mampu memprediksi arus kas masa depan.

SIMPULAN DAN SARAN

Hasil uji t dari penelitian ini adalah arus kas operasi memiliki kemampuan
dalam memprediksi arus kas masa depan, sedangkan variabel laba, laba ditambah
depresiasi dan modal kerja operasional tidak memiliki kemampuan dalam

memprediksi arus kas masa depan.
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1) Suatu variabel dapat memprediksi arus kas masa depan tergantung dari kas
masuk dan kas keluarnya seimbang.

2) Laba yang harus stabil tingkat pertumbuhannya harus selalu mengalami
peningkatan.

3) Besar jumlah depresiasi yang ditargetkan dalam setiap periode perusahaan
harus sesuai aktiva tetap perusahaan.

4) Ukuran perusahaan yang menjadikan tolak ukur perusahaan harus sesuai
dengan modal kerja operasionalnya.

Adapun saran yang diajukan dalam penelitian ini, yaitu :

1) Pemilihan sampel dalam penelitian ini hanya menggunakan perusahaan
manufaktur dengan tiga tahun pengamatan, sebagai penelitian selanjutnya
diharapkan untuk menambah jumlah sampel dengan memperluas jenis
perusahaan, serta memperpanjang periode pengamatan.

2) Penelitian ini menggunakan empat variabel yaitu arus kas operasi, laba, laba
ditambah depresiasi, dan modal kerja operasional. Penelitian selanjutnya agar

dapat menambah variabel lain yang mempengaruhi arus kas masa depan.
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