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ABSTRACT

The objective of this study is to investigate whether gross profit,
operating profit, net income, and operating cash flow can influence
future cash flow, and whether earnings component or operating cash
flow have more predictive ability to predict future cash flow. Samples
used in this research are pharmacy companies listed in Indonesian Stock
Exchange in 4 years observation period (2009-2012) by using purposive
sampling method. Total samples are 8 companies, with 32
observations.The result of regression analyses shows that: (1) gross
profit can influence future cash flow (2) operating profit can not
influence future cash flow (3) net income can not influence future cash
flow (4) operating cash flow can influence future cash flow, and (5)
operating cash flow has more predictive ability to predict future cash flow.

Keywords :gross profit, operating profit, net income, current operating
cash flow, future cash flow.

Informasi tentang arus kas suatu perusahaan berguna bagi para pengguna
laporan keuangan sebagai dasar untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan kas serta setara kas dan menilai kebutuhan perusahaan untuk
menggunakan arus kas tersebut. Dalam proses pengambilan keputusan ekonomi, para
pengguna perlu melakukan evaluasi terhadap kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan kas dan setara kas serta kepastian perolehannya (IAl, 2009).

Para pengguna laporan ingin mengetahui bagamana perusahaan
menghasilkan dan menggunakan kas dan setara kas. Hal tersebut bersifat umum dan
tidak tergantung pada aktivitas perusahaan serta apakah kas dapat dipandang sebagai
produk perusahaan, seperti yang berlaku di lembaga keuangan. Pada dasarnya,
perusahaan memerlukan kas dengan alasan yang sama meskipun terdapat perbedaan
dalam aktivitas penghasil pendapatan utama (revenue-producing activities).
Perusahaan membutuhkan kas untuk melaksanakan usaha, melunasi kewajiban, dan
membagikan dividen kepada para investor (IAl, 2009). Pernyataan tersebut
mewajibkan semua perusahaan menygjikan laporan arus kas sebagai salah satu dari
laporan keuangan yang merupakan informasi akuntansi perusahaan.

Tujuan utama dari informasi akuntansi adalah menyediakan informasi yang
berguna dalam menilai jumlah, waktu, dan ketidakpastian bakal arus kas perusahaan.
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FASB dalam SFAC No.1 menyatakan bahwa “tujuan dari pelaporan keuangan adalah
tidak tetap — dipengaruhi oleh ekonomi, hukum, politik, dan lingkungan sosia dari
tempat pelaporan keuangan itu berada (Supriyadi, 1999).

Beberapa studi yang mengevauasi pengaruh dari faktor lingkungan ekonomi
dan sosia mendukung pernyataan tersebut. Mereka menemukan bahwa perbedaan
kultural dan ekonomi menghasilkan perbedaan dalam hal bagaimana investor dan
pengguna laporan keuangan lainnya menilai sumlah informasi akuntansi yang
sama. Dengan kata lain, adalah sangat mungkin bahwa tujuan pelaporan yang sama
dapat diraih dengan menggunakan jenis informasi akuntans yang berbeda yang
disebabkan perbedaan faktor ekonomi dan lingkungan. Saat ini, hasil empiris yang
ditemukan di US yang mendukung pernyataan FASB bahwa laba menyediakan
informasi yang lebih baik dalam menila arus kas masa depan dibanding arus kas itu
sendiri, mungkin tidak dapat diaplikasikan di Indonesia (Supriyadi, 1999).

Sejauh ini laporan keuangan, khususnya neraca dan laporan laba rugi masih
diyakini sebaga alat yang andal bagi para pemakainya untuk mengurangi risiko
ketidakpastian dalam pengambilan keputusan-keputusan ekonomi. Namun demikian,
khusus laporan laba rugi sampai saat ini masih terdapat kontradiks atas kesimpulan
yang dihasilkan berkaitan dengan manfaat isi informasi yang dikandungnya
(Syafriadi, 2000).

Menurut Kieso, Weygandt, dan Warfield (2011), karena laba bersih merupakan
suatu estimasi dan mencerminkan sgiumlah asumsi, para pemakai laporan laba rugi
perlu menyadari keterbatasan tertentu dari informasi yang terdapat dalam laporan
laba rugi. Beberapa diantaranya adalah : 1) Pos-pos yang tidak dapat diukur secara
akurat tidak dilaporkan dalam laporan laba rugi, 2) Angka-angka laba dipengaruhi
oleh metode akuntansi yang digunakan, dan 3) Pengukuran laba yang melibatkan
pertimbangan.

Namun demikian, terdapat beberapa hasil penelitian yang mendukung nilai
relevans laba dalam memprediksi arus kas masa depan perusahaan. Barth et a.
(2001) serta Kim dan Kross (2002)menyatakan bahwa laba memiliki kemampuan
daam mempredikss arus kas operass mendatang perusahaan, dan memiliki
kemampuan yang lebih dibanding arus kas jika laba dipecah ke dalam beberapa
komponen akrual. Bahkan Kim dan Kross (2002) menegaskan kemampuan laba
dalam memprediks arus kas meningkat sepanjang waktu (Dahler dan Febrianto,
2006).

Watson dan Wells (2005) juga menyatakan bahwa untuk perusahaan yang
berlaba, ukuran berbasis laba lebih baik dalam menangkap kinerja perusahaan
dibandingkan arus kas, sedangkan untuk perusahaan yang merugi baik laba maupun
arus kas tidak dapat menangkap kinerja perusahaan dengan baik. Dalam hal ini, Kim
dan Kross (2002) juga membedakan antara perusahaan yang melaporkan laba positif
dan laba negatif, dan hasilnya menyatakan bahwa hubungan antara laba dan arus kas
masa depan tetap menguat sedangkan hubungan antara arus kas tahun berjalan
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dengan arus kas masa depan tidak meningkat maupun menurun (Dahler dan
Febrianto, 2006).

Riset akuntansi keuangan, yang mencari hubungan angka laba dengan
variabel dependennya seringkali menggunakan angka laba operasi atau EPS yang
dihitungmenggunakan angka laba bersih dan tidak pernahangka laba kotor.
Sebenarnya, di satu sisi, PSAK No.1 menyatakan, secara implisit, bahwa laporan
laba rugi harus memuat informasi laba kotor, laba usaha, dan laba bersih. Semangat
yang ada di dalamperincian masing-masing angka laba tersebut sebenarnya untuk
tujuan pengukuranefisienss manger dalam mengelola perusahaan (Febrianto dan
Widiastuty, 2005).

L aba kotor adalah selisih dari pendapatan perusahaan dikurangi dengan kos

barang terjual. Kos barang terjual adalah semua biaya yang dikorbankan, yang
untuk

perusahaan pemanufakturan, mulai dari tahap ketika bahan baku masuk ke
pabrik, diolah,hingga dijual. Semua biaya-biaya langsung yang berhubungan dengan
penciptaanproduk tersebut dikelompokkan sebagai kos barang terjual. Bagi
perusahaan dagang, kosbarang terjual ini akan terdiri dari : harga beli barang dan
biaya lain yangdikeluarkan untuk menjadikan barang tersebut siap dijua (Febrianto
dan Widiastuty, 2005).

Angka laba usaha adalah selisih laba kotor dengan biaya-biaya operasi. Biaya-
biayaoperasi adalah biaya-biaya yang berhubungan dengan operasi perusahaan. Per
definisi,biaya-biaya ini adalah biaya-biaya yang sering terjadi di dalam perusahaan
dan bersifatoperatif. Selain itu, biaya-biaya ini diasumsikan memiliki hubungan
dengan penciptaanpendapatan. Di antara biaya-biaya operasi tersebut adalah: biaya
ggi karyawanadministrasi, biaya perjalanan dinas, biayaiklan dan promosi, dan lain-
lain (Febrianto dan Widiastuty, 2005).

Angka laba ketiga adalah laba bersh. Laba bersh adaah angka
yangmenunjukkan selisih antara seluruh pendapatanyang operatif maupun tidakdan
seluruhbiayaoperatif maupun tidak. Dengan demikian, sesungguhnya laba bersih ini
adalah labayang menunjukkan bagian laba yang akan ditahan di dalam perusahaan
dan yang akandibagikan sebagai dividen (Febrianto dan Widiastuty, 2005).

Selain memiliki makna semantik dan sintaktik seperti di atas, laba juga
memiliki makna pragmatik. SFAC No.1 menyatakan bahwa laba akuntansi adalah
alat ukur yang baik untuk mengukur kinerja perusahaan dan bahwa laba akuntansi
bisa digunakan untuk meramalkan aliran kas perusahaan (Hendriksen dan Van
Breda, 2002). Dengan demikian, laba akuntansi relevan untuk dimasukkan ke dalam
model pengambilan keputusan yang dibuat oleh investor dan kreditur. Namun,
Bedford (1971) menyatakanbahwa pembaca laporan keuangan harus menyadari
bahwa makna laba akuntansi hanyabisa dimengerti dengan jalan memahami
bagaimana angka laba tersebut bisa dihasilkanatau diukur. Misanya ketiga angka
laba di atas. Ketiga angka laba tersebut memilikimakna (semantik) yang berbeda dan
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dengan perbedaan tersebut seharusnya juga memilikiefek (pragmatik) yang berbeda
terhadap penggunanya (Febrianto dan Widiastuty, 2005).

Selain komponen laba, arus kas operas juga diprediksi mempunyai pengaruh
terhadap arus kas masa depan perusahaan. Sgauh ini penelitian tentang kandungan
informasi laba telah menunjukkan hasil yang relatif konsisten, namun penelitian
kandungan informasi arus kas masih menunjukkan hasil yang belum konklusif (Ali,
1994). Menurut Lee (1974) dalam Dahler dan Febrianto (2006), kebutuhan informasi
investor dapat dipengaruhi oleh arus kas, bukan laba akuntansi karena laba sangat
rentan terhadap praktik manipulasi dan perubahan metode akuntansi. Bowen et al.
(1986) juga menegaskan bahwa arus kas sebagai prediktor arus kas adalah lebih baik
dibanding laba, khususnya utuk periode prediksi 1 atau 2 tahun.

Berdasarkan penjelasan sebelumnya, maka perumusan masalah dalam
penelitian ini adalah sebagal berikut :

Apakah laba kotor berpengaruh terhadap arus kas masa depan.

Apakah |aba usaha berpengaruh terhadap arus kas masa depan.

Apakah |aba bersih berpengaruh terhadap arus kas masa depan.

Apakah arus kas operasi berpengaruh terhadap arus kas masa depan.

Apakah arus kas operasi memiliki kemampuan lebih baik dalam memprediksi
arus kas masa depan.

akrowdPE

KAJIAN TEORI
A. ArusKasdan ArusKas Operasi

Arus kas suatu perusahaan berguna bagi para pengguna laporan keuangan
sebagai dasar untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas serta
setara kas dan menilai kebutuhan perusahaan untuk menggunakan arus kas tersebut.
Dalam proses pengambilan keputusan ekonomi, para pengguna perlu melakukan
evaluas terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas
serta kepastian perolehannya (A1, 2009).

Pada dasarnya, perusshaan memerlukan kas dengan alasan yang sama
meskipun terdapat perbedaan dalam aktivitas penghasil pendapatan utama (revenue-
producing activities). Perusahaan membutuhkan kas untuk melaksanakan usaha,
melunasi kewajiban, dan membagikan dividen kepada parainvestor (1Al, 2009).

Defenisi arus kas menurut [Al (2009) adalah arus masuk dan arus keluar kas
atau setara kas. Laporan arus kas harus melaporkan arus kas selama periode tertentu
dan diklasifikasi menurut aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan.

Jika digunakan dalam kaitannya dengan laporan keuangan lain, laporan arus
kas dapat memberikan informasi yang memungkinkan para pengguna untuk
mengevaluas perubahan dalam aset bersih perusahaan, struktur keuangan (termasuk
likuiditas dan solvabilitas), dan kemampuan mempengaruhi jumlah serta waktu arus
kas dalam rangka adaptasi dengan perubahan keadaan dan peluang. Informas arus
kas berguna untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan
setara kas dan memungkinkan para pengguna mengembangkan model untuk menilai
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dan membandingkan nilai sekarang dari arus kas masa depan (future cash flow) dari
berbagai perusahaan. Informasi tersebut juga meningkatkan daya banding pelaporan
Kinerja operasi berbagal perusahaan karena dapat meniadakan pengaruh penggunaan
perlakuan akuntansi yang berbeda terhadap transaksi dan peristiwa yang sama (lAl,
2009).

Informasi arus kas historis sering digunakan sebagai indikator dari jumlah,
waktu, dan kepastian arus kas masa depan. Di samping itu, informasi arus kas juga
berguna untuk meneliti kecermatan dari taksiran arus kas masa depan yang telah
dibuat sebelumnya dan dalam menentukan hubungan antara profitabilitas dan arus
kas bersih serta dampak perubahan harga (1A1, 2009).

Menurut SFAS N0.95 (dalam Kieso, Weygandt dan Warfield, 2011), informasi
dalam laporan arus kas dapat membantu para investor, kreditor, dan pihak lainnya
menilai hal-hal berikut : 1) Kemampuan entitas untuk menghasilkan arus kas di masa
depan, 2) Kemampuan entitas untuk membayar dividend an memenuhi
kewgjibannya, 3) Penyebab perbedaan antara laba bersih dan arus kas bersih dari
kegiatan operasi, dan 4) Transaks investasi dan pembiayaan yang melibatkan kas
dan non kas selama suatu periode.

Laporan arus kas diklasifikasikan atas aktivitas operasi, investasi, dan
pendanaan. Aktivitas operas adalah aktivitas penghasil utama pendapatan
perusahaan (principal revenue-producing activities) dan aktivitas lain yang bukan
merupakan aktivitas investas dan aktivitas pendanaan. Jumlah arus kas yang berasal
dari aktivitas operasi merupakan indikator yang menentukan apakah operas
perusahaan dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi pinjaman,
memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar dividen, dan melakukan
investasi baru tanpa mengandalkan sumber pendanaan dari luar. Informasi mengenai
unsur tertentu arus kas historis bersama dengan informasi lain, berguna dalam
memprediks arus kas operasi masa depan (1Al, 2009).

Kegiatan operasi melibatkan pengaruh kas dari transaks yang dilibatkan dalam
penentuan laba bersih, seperti penerimaan kas dari penjualan barang dan jasa, serta
pembayaran kas kepada pemasok dan karyawan untuk memperoleh persediaan serta
membayar dividen.

B. Laba dan Komponen L aba

Menurut Hendriksen dan Van Breda (2002), laba dapat didefenisikan sebagal
peningkatan dalam kesgahteraan. Dalam hal suatu perusashaan, ini  dapat
dioperasionalkan sebagal arus kas satuan usaha ditambah perubahan dalam nilai
perusahaan tersebut. Defenisi nilai yang berbeda menyebabkan berbagai defenis
untuk laba.

Sementara FASB dalam Suwardjono (2006) menetapkan laba (disebut laba
komprehensif) sebagai elemen statemen keuangan dan mendefenisinya sebagai
berikut (SFAC No0.6) :
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Comprehensive income is the change in equity of a business enterprise during
a period from transaction and other events and circumstances from
nonowner sources. It includes all changes in equity during a period except
those resulting from investment by owners and distributions to owners.

Laporan laba rugi memuat banyak angka laba, yaitu laba kotor, laba usaha, dan
laba bersih. Selain itu kita juga mengena laba akuntansi yang kesemuanya
mempunyai tujuan yang sama yaitu pengukuran efisiensi mangjer dalam mengelola
perusahaan. Riset akuntansi terutama yang berkaitan dengan angka laba seringkali
menggunakan angka laba operasi atau EPS yang dihitung menggunakan angka laba
bersih dan jarang yang menggunakan angka laba kotor.

Laba kotor adalah selish dari pendapatan perusahaan dikurangi dengan
kosbarang terjual. Kos barang terjual adalah semua biaya yang dikorbankan, yang
untukperusahaan pemanufakturan, mulai dari tahap ketika bahan baku masuk ke
pabrik, diolah,hingga dijual. Semua biaya-biaya langsung yang berhubungan dengan
penciptaanproduk tersebut dikelompokkan sebagai kos barang terjual. Bagi
perusahaan dagang, kosbarang terjual ini akan terdiri dari : harga beli barang dan
biaya lain yangdikeluarkan untuk menjadikan barang tersebut siap dijual (Febrianto
dan Widiastuty, 2005).

Pelaporan laba kotor menyediakan angka yang berguna untuk mengevaluasi
kinerja perusahaan dan menilai laba masa depan. Suatu studi atas kecenderungan
laba kotor bisa memperlihatkan seberapa sukses perusahaan memanfaatkan sumber
daya, studi serupa juga bisa menjadi dasar untuk memahami bagaimana marjin laba
telah berubah akibat tekanan persaingan (Kieso, Weygandt, dan Warfield, 2011).

Angka laba usaha adalah selisih laba kotor dengan biaya-biaya operasi. Biaya-
biayaoperasi adalah biaya-biaya yang berhubungan dengan operasi perusahaan. Per
definisi,biaya-biaya ini adalah biaya-biaya yang sering terjadi di dalam perusahaan
dan bersifatoperatif. Selain itu, biaya-biaya ini diasumsikan memiliki hubungan
dengan penciptaanpendapatan. Di antara biaya-biaya operasi tersebut adalah: biaya
ggi karyawanadministrasi, biaya perjalanan dinas, biayaiklan dan promosi, dan lain-
lain (Febrianto dan Widiastuty, 2005).

Pengungkapan laba usaha akan memperlihatkan perbedaan antara aktivitas
biasa dengan aktivitas tidak biasa atau insidentil. Pengungkapan ini membantu
pemakai menyadari bahwa aktivitas tidak biasa atau insidentil kecil kemungkinannya
akan terus berlanjut pada tingkat yang sama. Selain itu, pengungkapan laba usaha
bisa membantu pemakai membandingkan perusahaan yang berbeda dan menilai
efisiensi operas (Kieso, Weygandt, dan Warfield, 2011).

Laba bersh akuntansi seringkali diklam sebagai indikasi dari kemampuan
perusahaan untuk membayar dividen. Dan sebenarnya, apabila mangemen
memutuskan untuk mendasarkan dividen secara kaku pada bagian yang tetap dari
laba bersih, maka laba bersih yang diproyeksikan merupakan satu-satunya yang
diperlukan investor untuk mengestimasi dividen masa depan. Akan tetapi, keputusan
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dividen harus mempertimbangkan banyak faktor seperti : ketersediaan kas, peluang
dan tujuan perusahaan berkenaan dengan pertumbuhan modal dan perluasan, dan
kebijakan perusahaan mengena pendanaan eksternal, termasuk kemampuan
perusahaan untuk mendapatkan dana dari luar. Tetapi salah satu kekurangan besar
dari laba bersih yang dilaporkan sebagai peramal dividen masa depan adalah bahwa
ia bisa sangat menyimpang, karena ketidakmampuan dalam banyak kasus untuk
mendapatkan penandingan yang tepat antara beban dan pendapatan, dank arena sifat
arbitrer dari prosedur-prosedur alokasi. Penggunaan arus kas sebagai peramal
dividen masa depan, karenanya menghindari bias dari laba bersih yang dilaporkan
(Hendriksen dan Van Breda, 2002).

C. Pengaruh Komponen Laba dan Arus Kas Operasi Terhadap Arus Kas Masa
Depan

FASB dalam SFAC No.1 menyatakan bahwa “tujuan dari pelaporan keuangan
adal ah tidak tetap — dipengaruhi oleh ekonomi, hukum, politik, dan lingkungan sosia
dari tempat pelaporan keuangan itu berada. Perbedaan kultural dan ekonomi
menghasilkan perbedaan dalam ha bagaimana investor dan pengguna laporan
keuangan lainnya menilai sumlah informasi akuntans yang sama. Hasil empiris
yang ditemukan di US mendukung pernyataan FASB bahwa laba menyediakan
informasi yang lebih baik dalam menila arus kas masa depan dibanding arus kas itu
sendiri (Supriyadi, 1999).

Manfaat |aporan arus kas telah dibuktikan oleh beberapa pendliti, salah satunya
Bowen et a. (1986). Penditian-penelitian kandungan informasi laba telah
menunjukkan hasil yang relatif konsisten, namun penelitian kandungan informasi
arus kas masih menunjukkan hasil yang belum konklusif (Ali, 1994). Beberapa
peneliti melakukan pengujian untuk membandingkan manfaat informasi laba dan
arus kas. Lee (1974) dalam Hodgson et a. (2000) menyatakan bahwa kebutuhan
informasi investor dapat dipenuhi oleh arus kas, bukan laba akuntansi karena laba
sangat rentan terhadap praktek manipulasi dan perubahan metoda akuntansi (Dahler
dan Febrianto, 2006).

Menurut Syafriadi (2000) dengan mengetahui sifat laba sebagai data seri
waktu, maka perubahan laba tersebut bersifat acak dan ada korelas yang serial, ini
menunjukkan bahwa laba memiliki potens sebagai prediktor. Bowen et a. (1986)
lebih menegaskan dalam hasil penelitiannya bahwa arus kas sebagai prediktor arus
kas adalah lebih baik dibanding laba, khususnya untuk periode prediksi 1 atau 2
tahun (Dahler dan Febrianto, 2006).

Finger (1994) juga menguji mengenai relevans laba untuk kemampuannya
memprediksi laba dan arus kas masa depan, dan menyimpulkan bahwa laba adalah
signifikan sebagal prediktor laba di masa depan sampai dengan periode 8 tahun di
muka dan laba baik digunakan secara parsia maupun bersama-sama dengan arus kas
merupakan prediktor yang signifikan juga bagi arus kas. Arus kas dalam periode
jangka pendek adalah prediktor arus kas yang lebih baik dibandingkan laba atas arus
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kas. Namun, hasil penelitian yang dilakukan oleh Parawiyati dan Baridwan (1998)
yang juga meneliti kemampuan laba dan arus kas dalam memprediks |aba dan arus
kas perusahaan manufaktur di Indonesia menemukan bahwa, baik dengan
memasukkan faktor deflator (consumer price index) maupun tanpa faktor deflator
tersebut, prediktor laba memberikan pengaruh yang lebih besar dalam memprediksi
laba dan arus kas untuk periode satu tahun ke depan dibandingkan prediktor arus kas.

Sedangkan Syafriadi (2000) yang meneliti kemampuan laba dan arus kas dalam
memprediksi laba dan arus kas, menyatakan bahwa laba sebagai prediktor memang
memiliki pengaruh yang lebih erat dengan laba dibandingkan prediktor arus kas.
Sementara itu, ketika ia menguji kemampuan laba dibandingkan arus kas sebagai
prediktor arus kas, hasilnya menunjukkan bahwa prediktor laba tidak memiliki
hubungan yang erat dengan arus kas dibandingkan hubungan prediktor arus kas
dengan arus kas masa depan. Dan hasil penelitian Syafriadi (2000) ini senada dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Finger (1994) dan Bowen et a. (1986).

Kusuma (2003) dalam penelitiannya menguji nilai tambah kandungan
informasi laba dan arus kas, khususnya arus kas pada saat |aba bersifat permanen.
Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa laba tidak mempunya nila tambah
kandungan informasi di luar informasi yang diberikan oleh arus kas operasi. Arus kas
operas mempunyai nilai tambah kandungan informas di luar informas yang
diberikan oleh laba, serta memiliki nilai tambah kandungan informasi pada saat |aba
mengandung komponen transitori.

Cheng et al. (1996) juga menguji nilai tambah informasi arus kas operasi ketika
laba bersifat transitori. Secara umum, hasilnya menunjukkan bahwa nilai tambah
kandungan informasi arus kas operasi menunjukkan peningkatan ketika sifat
permanen laba menurun. Nilai tambah kandungan informasi arus kas diduga akan
meningkat ketika laba mempunyai kemungkinan besar tersentuh oleh praktek-
praktek manipulasi yang menyebabkan munculnya komponen transitori dalam laba.

Supriyadi (1999) dalam penelitiannya mengenai kemampuan laba versus arus
kas dalam memprediks arus kas masa depan menggunakan tiga model peramalan
arus kas, yaitu cash flow model, earnings model, dan earnings-cash flow model.
Berdasarkan pengujian hipotesisnya, menyatakan bahwa data arus kas memberikan
informasi yang lebih baik untuk meramalkan arus kas masa depan dibandingkan
laba. Ia juga menegaskan bahwa laba menambah sedikit terhadap kemampuan arus
kas dalam memprediksi arus kas masa depan.

Hasil yang senada juga diperoleh oleh DeFond dan Hung (2001) yang juga
menguji arus kas dan laba untuk memprediksi arus kas masa depan antara
perusshaan dengan atau tanpa ramalan arus kas. Hasil penditiannya
mengindikasikan bahwa laba secara signifikan memiliki sedikit kemampuan, dan
arus kas secara signifikan memiliki kemampuan yang lebih besar, untuk
memprediks arus kas masa depan, di antara perusahaan-perusahaan dengan ramalan
arus kas. Temuannya ini konsisten dengan permintaan partisipan pasar akan ramalan
arus kas ketika laba secara relatif kurang informatif, dan arus kas lebih informatif,
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dalam memprediksi arus kas masa depan. Mereka mengekspektasi bahwa arus kas
membantu partisipan pasar mengintrepretasi informasi yang terkandung dalam laba,
dan menilai viabilitas perusahaan. Partisipan pasar mungkin menggunakan arus kas
untuk menginterpretsi informasi dalam laba, contohnya, dengan membandingkan
arus kas terhadap laba bersih, karena arus kas kurang subjektif daripada akrual.

Barth et al. (2001) dalam hasil penelitiannya yang menguji kemampuan
prediksi dari laba agregat tahun berjalan dan masa lalu untuk arus kas periode
selanjutnya, mengungkapkan bahwa laba tahun berjalan adalah signifikan dalam
memprediks arus kas satu tahun ke depan. Dan hasilnya juga mengungkapkan
bahwa lags of earnings adalah signifikan dalam memprediks arus kas periode
berikutnya. Namun, karena laba agregat tahun berjalan bukan merupakan prediktor
arus kas masa depan yang tidak bias, maka digunakanlah peran akrua dalam
memprediksi arus kas masa depan. Hasilnya menunjukkan bahwa laba disagregat
tahun berjalan secara signifikan memiliki kemampuan prediks yang lebih dibanding
laba agregat tujuh tahun.

Barth et al. (2001) serta Kim dan Kross (2002)menyatakan bahwa laba
memiliki kemampuan dalam memprediks arus kas operasi mendatang perusahaan,
dan memiliki kemampuan yang lebih dibanding arus kas jika laba dipecah ke dalam
beberapa komponen akrual. Bahkan Kim dan Kross (2002) menegaskan kemampuan
laba dalam memprediksi arus kas meningkat sepanjang waktu. Watson dan Wells
(2005) juga menyatakan bahwa untuk perusahaan yang berlaba, ukuran berbasis laba
lebih baik dalam menangkap kinerja perusahaan dibandingkan arus kas, sedangkan
untuk perusahaan yang merugi baik laba maupun arus kas tidak dapat menangkap
Kinerja perusahaan dengan baik (Dahler dan Febrianto, 2006).

PSAK No.1 menyatakan, secara implisit, bahwa laporan laba rugi harus
memuat informasi 1aba kotor, laba usaha, dan laba bersih. Laba kotor adalah selisih
dari pendapatan perusahaan dikurangi dengan kosbarang terjual. Kos barang terjua
adalah semua biaya yang dikorbankan, yang untukperusahaan pemanufakturan,
mulai dari tahap ketika bahan baku masuk ke pabrik, diolah, hingga dijual. Laba
usaha adalah selish laba kotor dengan biaya-biaya operasi. Biaya-biayaoperasi
adal ah biaya-biaya yang berhubungan dengan operasi perusahaan. Per definisi,biaya-
biaya ini adalah biayabiaya yang sering terjadi di dalam perusshaan dan
bersifatoperatif. Laba bersih adalah angka yangmenunjukkan selisih antara seluruh
pendapatanyang operatif maupun tidakdan seluruhbiayaoperatif maupun tidak.
Dengan demikian, sesungguhnya laba bersih ini adalah labayang menunjukkan
bagian laba yang akan ditahan di dalam perusahaan dan yang akandibagikan sebagai
dividen (Febrianto dan Widiastuty, 2005).

Berdasarkan penjelasan di atas maka hipotesis pada penelitian ini adalah
sebagai berikut :

Hy : Labakotor berpengaruh signifikan positif terhadap arus kas masa depan
H, : Labausahaberpengaruh signifikan positif terhadap arus kas masa depan
Hs : Lababersih berpengaruh signifikan positif terhadap arus kas masa depan
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Hs, : Aruskasoperas berpengaruh signifkan positif terhadap arus kas masa depan
Hs : Arus kas operas memiliki kemampuan lebih baik dalam memprediks arus
kas masa depan

METODE
A. Populas dan Sampel

Populas pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan farmasi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2009 - 2012. Sampel dipilih dengan teknik purposive
samplingdengan kriteria sebagai berikut :

1. Perusahaan farmasi yang tercatat di BEI dan tidak pernah delisting selama
periode 2009-2013 (dibutuhkan data sampa tahun 2013 karena
menggunakan variabel arus kas masa depan).

2. Mempunyai data lengkap terkait dengan variabel yang diteliti, yaitu : arus
kas, arus kas operasi, laba kotor, laba usaha, dan |aba bersih.

B. Jenisdan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan, yaitu
laporan arus kas dan laporan laba rugi komprehensif. Sumber data untuk penelitian
ini dapat diperoleh melalui situs resmi BEI yaitu www.idx.co.id.

C.Variabd dan Pengukuran Variabel

Variabel dependen pada penelitian ini adalah arus kas masa depan (Y).
Sedangkan variabel independen yaitu : laba kotor (X3),laba usaha (X5), laba bersih
(X3), dan arus kas operasi(X,).

Pengukuran untuk masing-masing variabel adalah :

1. Aruskas masadepan(Y) diukur dengantotal arus kas untuk periode yang akan

datang (CF.1).
Labakotor (X;) diukur dengan angka laba kotor periode berjalan.
Laba usaha (X;) diukur dengan angka laba usaha periode berjalan.
Laba bersih (X3) diukur dengan angka laba bersih periode berjalan.
Arus kas operasi (X4) diukur dengan arus kas operasi periode berjalan
(CFOy).

akr v

D.Teknik Analisis Data
1. Regresi Berganda
Model andlisis yang digunakan adalah model regresi berganda. Persamaan
regresinya adalah :
Y=a+ [, X +L,X,+ L X+ B, X, +¢
dimana:
Y = arus kas masa depan
a = konstanta (koefisien intercept), yaitu nilai Y jikanilai seluruh variabel lain
adalah nol
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B1-4 = koefisien regres
X14 = labakotor, laba usaha, lababersih, dan arus kas operasi
€ = kesalahan random / variabel gangguan

2. Uji Model (Uji F)

Tujuannya untuk menguji apakah model yang digunakan signifikan atau
tidak, sehingga dapat dipastikan apakah model tersebut dapat digunakan untuk
memprediksi pengaruh variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel
dependen. Jika nilai signifikansi < 0,05 berarti model yang digunakan signifikan dan
dapat digunakan untuk memprediksi.

3. Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Uji determinasi bertujuan untuk melihat seberapa besar proporsi perubahan
dari variabel independen mampu menjelaskan variabel dependen. Semakin besar
nilai koefisien determinasi menunjukkan bahwa variabel independen yang digunakan
sebagal prediktor nilai variabel dependen memiliki ketepatan prediksi yang semakin
tinggi.

4. PengujianHipotesis
a Ujit

Pengujian hipotesis (H1 — Hy) dilakukan dengan kriteria sebagai berikut :
Jikanilai sig. < 0,05 dan koefisien 3 positif, maka hipotesis diterima
Jikanilai sig. < 0,05 dan koefisien 3 negatif, maka hipotesis ditolak
Jikanilai sig. > 0,05 dan koefisien 3 positif atau negatif, maka hipotesis ditolak
b. Coefficients Beta

Koefisien beta digunakan untuk membuat pernyataan tentang relatif
pentingnya suatu variabel bebas dibandingkan variabel bebas lainnya dalam regresi
berganda (Gaspersz, 1991). Dalam pendlitian ini Coefficients Beta digunakan untuk
menguji hipotesis kelima (Hs) untuk melihat mana diantara ketiga komponen laba
atau arus kas operasi yang lebih mampu untuk memprediks arus kas masa depan.

HASIL
A. Hasil Penélitian
Populas pada pendlitian ini adalah perusahaan farmasi yang tercatat di BEI
tahun 2009-2012. Dengan teknik purposive sampling, maka diperoleh 8 perusahaan
sebagai sampel.
Tabel 1. Daftar Perusahaan Sampel

No. Nama Perusahaan Kode
1 | PT DaryaVarialLaboratories Thk. DVLA
2 | PT Indofarma (Persero) Thk. INAF
3 | PT KimiaFarma (Persero) Thk. KAEF
4 | PT Kalbe Farma Thk. KLBF
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PT Merck Tbk.

MERK

PT Pyridam Farma Tbk.

PYFA

PT Taisho Pharmaceutica Indonesia Tbk.

SOBB

||| o1

PT Tempo Scan Pacific Tbk.

TSPC

Sumber :www.idx.co.id (2014)
Regres Data Panel

Dari tiga pendekatan model data panel, dua pendekatan yang sering
digunakan untuk mengestimasi model regresi dengan data panel adalah pendekatan
Fixed Effect dan pendekatan Random Effect (Ajija, 2011). Berikut ini hasil uji

dengan pendekatan Fixed Effect (FE) dan pendekatan Random Effect (RE).

Tabel 2. Fixed Effect Model

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 01/01/15 Time: 12:49

Sample: 2009 2012

Periods included: 4

Cross-sections included: 8

Total panel (balanced) observations: 32

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 3.80E+11 2.07E+11 1.833025 0.0817
X1 0.411578 0.29997 1.372061 0.1852
X2 -0.765287 1.329356 -0.575683 0.5713
X3 -1.443153 1.075278 -1.342121 0.1946
X4 -0.357858 0.51638 -0.693013 0.4963

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.770358 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.644055 S.D. dependent var
S.E. of regression 1.12E+11 Akaike info criterion
Sum squared resid 2.50E+23 Schwarz criterion
Log likelihood -851.9825 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 6.099278 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.000252

3.24E+10
1.87E+11
53.99891
54.54856

54.1811
2.616071

Tabel 3. Random Effect Model
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Dependent VVariable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 0O1/01/15 Time: 12:50

Sample: 2009 2012

Periods included: 4

Cross-sections included: 8

Total panel (balanced) observations: 32

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.04E+10 2.65E+10 0.390238 0.6994
X1 0.237404 0.091641 2.5906 0.0153
X2 -0.473437 0.409466 -1.156229 0.2577
X3 -1.327237 0.405224 -3.275313 0.0029
xXa 1.029382 0.239785 4.292933 0.0002

Effects Specification

S.D. Rho

Cross-section random (o] (o]
Idiosyncratic random 1.12E+11 1

Weighted Statistics
R-squared 0.601792 Mean dependent var 3.24E+10
Adjusted R-squared 0.542799 S.D. dependent var 1.87E+11
S.E. of regression 1.27E+11 Sum squared resid 4.34E+23
F-statistic 10.20096 Durbin-Watson stat 3.307712
Prob(F-statistic) 0.000036

Unweighted Statistics
R-squared 0.601792 Mean dependent var 3.24E+10
Sum squared resid 4.34E+23 Durbin-Watson stat 3.307712

Berdasarkan tabel 2 dan tabel 3 dapat dilihat hasil pengolahan data dengan
menggunakan pendekatan Fixed Effect dan Random Effect. Untuk memilih antara
model pendekatan Fixed Effect dengan Random Effect, dilakukan uji Hausman. Hasi
uji Hausman dapat dilihat pada tabel berikut ini.

Tabel 4. Uji Hausman

Hausman test for fixed versus random effects

chi-sqr(2) = 5.307973
p-value = 0.07037

Sumber : Data diolah dengan EViews 7 (2014)

Berdasarkan tabel 4 terlihat bahwa p-value = 0,07037, tidak signifikan pada
a=5%. Berarti Hy diterima (menggunakan Random Effect Model). Dengan demikian,
tabel yang digunakan adalah Tabel 3 (Random Effect Model), dan hasilnya
menunjukkan regresi berganda dengan persamaan sebagai berikut :

Y =1,04x10'° + 0,237404X , — 0,473437X,— 1,327237X 3+ 1,029382X 4

Uji F

Uji F atau uji moddl dilakukan untuk melihat apakah semua koefisien regresi
berbeda dengan nol atau model diterima. Dari tabel 3 terlihat nilai p-value =
0,000036 kurang dari a=5%, maka H; diterima, yaitu terdapat hubungan antara
variabel dependen dan variabel independen, atau model diterima.

Uji Koefisien Determinasi Adjusted R?

Koefisien determinasi menunjukkan kemampuan regresi menerangkan variasi
variabel dependen (propors variasi variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh
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variabel independen). Nilai Adjusted R? pada tabel 3 menunjukkan angka 0,542799
yang berarti variasi dalam variabel independen dapat dijelaskan sebesar 54,28% dari
variabel dependen.

Pengujian Hipotesis

aUjit

Pengujian H1, Hz, Hz dan H4 menunjukkan hasil sebagai berikut :

1. Hj;: Labakotor berpengaruh signifikan positif terhadap arus kas masa depan.
Tabel 3 menunjukkan nilai p-value = 0,0153 kurang dari a=0,05 dan koefisien 3
bernilai positif (0,237404). Dengan demikian H diterima.

2. H: Labausahaberpengaruh signifikan positif terhadap arus kas masa depan.
Tabel 3 menunjukkan nilai p-value = 0,2577 lebih besar dari 0=0,05 dan
koefisien  bernilai negatif (-0,473437). Dengan demikian H, ditolak.

3. Hgs: Lababersih berpengaruh signifikan positif terhadap arus kas masa depan.
Tabel 3 menunjukkan nilai p-value = 0,0029 kecil dari a=0,05 tetapi koefsien 3
bernilai negatif (-1,327237). Dengan demikian Hsditolak.

4. Hg : Arus kas operasi berpengaruh signifikan positif terhadap arus kas masa
depan.

Tabel 3 menunjukkan nilai p-value = 0,0002 kecil dari 0=0,05 dan koefsien 3
bernilai positif (1,029382). Dengan demikian Haditerima.

b. Coefficients Beta
Hs : Arus kas operasi memiliki kemampuan lebih baik dalam memprediksi arus kas
masa depan

Hipotesis ini diuji dengan melihat angka koefisen beta, dimana akan dilihat
manakah yang lebih mampu untuk memprediks arus kas masa depan diantara ketiga
komponen laba dengan arus kas operasi. Berdasarkan tabel 3 dapat dilihat bahwa
angka koefisien yang paling besar adalah untuk variabel arus kas operas (1,029382).
K oefisien beta digunakan untuk membuat pernyataan tentang relatif pentingnya suatu
variabel bebas dibandingkan variabel bebas lainnya dalam regresi berganda. Dengan
demikian Hs diterima.

B. Pembahasan
Pengaruh Laba Kotor terhadap Arus Kas Masa Depan

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa H; diterima, berarti laba kotor
berpengaruh signifikan positif terhadap arus kas masa depan. Hasil penelitian ini
konsisten dengan hasil yang didapat pada penelitian Febrianto dan Widiastuty
(2005). Pendlitian tersebut menduga kualitas laba kotor lebih tinggi dibandingkan
dengan kualitas laba operasi atau laba bersih. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
variabel |aba kotor secara statistik berpengaruh signifikan terhadap perubahan harga
pasar saham. Dengan demikian angka laba kotor sebenarnya lebih operatif
dibandingkan dengan dua angka laba lainnya. Komponen biaya-biaya pada rekening
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kos barang terjual mampu dipredikss oleh manger dan berhubungan langsung
dengan penciptaan pendapatan. Swaminathan dan Weintrop (1991) yang melakukan
penelitian terhadap kandungan informasi laba, pendapatan, dan biaya-biaya juga
menemukan hasil bahwa angka laba kotor dan kos barang terjua memiliki
kandungan informasi.

Finger (1994) yang menguji mengenai relevans laba untuk kemampuannya
memprediksi laba dan arus kas masa depan, juga menyimpulkan bahwa laba adalah
signifikan sebagal prediktor laba di masa depan sampai dengan periode 8 tahun di
muka dan laba baik digunakan secara parsia maupun bersama-sama dengan arus kas
merupakan prediktor yang signifikan juga bagi arus kas.

Parawiyati dan Baridwan (1998) yang juga meneliti kemampuan laba dan
arus kas dalam memprediksi laba dan arus kas perusahaan manufaktur di Indonesia
menemukan bahwa, baik dengan memasukkan faktor deflator (consumer price index)
maupun tanpa faktor deflator tersebut, prediktor laba memberikan pengaruh yang
lebih besar dalam memprediksi laba dan arus kas untuk periode satu tahun ke depan
dibandingkan prediktor arus kas.

Barth et a. (2001) dan Kim dan Kross (2002) menyatakan bahwa laba
memiliki kemampuan dalam memprediks arus kas operasi mendatang perusahaan,
dan memiliki kemampuan yang lebih dibanding arus kas jika laba dipecah ke dalam
beberapa komponen akrual. Bahkan Kim dan Kross (2002) menegaskan kemampuan
laba dalam memprediksi arus kas meningkat sepanjang waktu.

Selain itu, SFAC No.1 juga menyatakan bahwa laba akuntansi adalah alat
ukur yang balk untuk mengukur Kkinerja perusahaan dan laba akuntansi bisa
digunakan untuk meramalkan aliran kas perusahaan (Hendriksen dan Van Breda,
2002).

Pengaruh Laba Usaha terhadap Arus Kas Masa Depan

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa H; ditolak, berarti laba usaha tidak
berpengaruh signifikan positif terhadap arus kas masa depan. Hasil penelitian ini
sgjaan dengan yang dikemukakan Bhattacharya et al. (2003), yang membandingkan
tingkat keinformatifan laba operasi (laba usaha) dengan laba pro forma. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa laba pro forma lebih informatif dan lebih permanen
sifatnya dibandingkan dengan laba operasi. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa
walaupun laba operas seringkali dijadikan proks untuk angka laba di dalam
penelitian pasar modal, ternyata angka laba operas tidak merupakan angka laba yang
paling kuat menjelaskan reaks pasar.

Penelitian yang menggunakan angka laba operasi sebagai ukuran angka laba
menganggap laba operasi “lebih mampu menggambarkan operasi perusahaan’
dibandingkan dengan laba bersih. Laba bersih dianggap masih dipengaruhi oleh hal-
hal lain yang ada di luar kendali mangjemen, misalnya peristiwa luar biasa yang
meningkatkan laba atau menurunkan laba. Selain itu laba operas juga diasums
memiliki hubungan langsung dengan proses penciptaan laba (Bushman et a, 2004,
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serta Shinta dan Kusuma, 2004). Namun menurut Febrianto dan Widiastuty (2005),
jika penditi menganggap laba operasi telah mampu menggambarkan operasi
perusahaan dan memiliki hubungan yang langsung dengan proses penciptaan laba
melalui biaya-biaya operasi, maka ia harus bisa memastikan bahwa setiap item biaya
memang bertujuan untuk menciptakan pendapatan. Selain itu, item-item biaya
operass memiliki komponen biaya-biaya diskresioner seperti biaya penyisihan
piutang tak tertagih. Biaya ini terjadi karena adanya kebijakan perusahaan, bukan
karena hubungannya dengan penciptaan pendapatan. Dengan demikian, angka laba
operasi belum pasti merupakan angka laba yang paling kuat menjelaskan reaksi
pasar.

Hasil pendlitian Lee (1974) dalam Hodgson et a. (2000) juga menyatakan
bahwa kebutuhan informasi investor dapat dipenuhi oleh arus kas, bukan laba
akuntans karena laba sangat rentan terhadap praktik manipulas dan perubahan
metode akuntansi.

Pengaruh Laba Bersih terhadap Arus Kas Masa Depan

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa Hj ditolak, berarti laba bersih tidak
berpengaruh signifikan positif terhadap arus kas masa depan. Hasil penelitian ini
sgaan dengan hasil penelitian Syafriadi (2000) yang menguji kemampuan laba
dibandingkan arus kas sebagal prediktor arus kas, yang hasilnya menunjukkan bahwa
prediktor laba tidak memiliki hubungan yang erat dengan arus kas dibandingkan
hubungan prediktor arus kas dengan arus kas masa depan. Hasil penelitian Syafriadi
(2000) ini sgjalan dengan Finger (1994) dan Bowen et al. (1986).

Hasil yang senada juga didapat oleh DeFond dan Hung (2001) yang mengujji
laba dan arus kas untuk memprediksi arus kas masa depan antara perusahaan dengan
atau tanpa ramalan arus kas. Hasil penelitiannya mengindikasikan bahwa laba secara
signifikan memiliki sedikit kemampuan, dan arus kas secara signifikan memiliki
kemampuan yang lebih besar untuk memprediks arus kas masa depan diantara
perusahaan-perusahaan dengan ramalan arus kas. Hasil penelitian Lee (1974) dalam
Hodgson et al. (2000) juga menyatakan bahwa kebutuhan informasi investor dapat
dipenuhi oleh arus kas, bukan laba akuntans karena laba sangat rentan terhadap
praktik manipulasi dan perubahan metode akuntansi.

Penelitian Dahler dan Febrianto (2006) juga membuktikan bahwa laba tidak
berpengaruh signifikan dalam memprediksi arus kas operasi masa depan (pada saat
diujikan pada perusahaan dengan laba negatif).

Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Arus Kas Masa Depan

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa H, diterima, berarti arus kas operas
berpengaruh signifikan positif terhadap arus kas masa depan. Hasil penelitian ini
didukung oleh penelitian Cheng et a. (1996) yang menguji nilai tambah kandungan
informasi laba dan arus kas operasi dengan menggunakan model linier dan nonlinier.
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Penelitian ini berhasil memberikan bukti empiris tentang adanya nila tambah
kandungan informasi |aba dan arus kas operasi.

Kusuma (2003) yang menguji nilai tambah kandungan informasi laba dan
arus kas menunjukkan hasil bahwa laba tidak mempunyal nilai tambah kandungan
informasi di luar informasi yang diberikan oleh arus kas operasi. Arus kas operasi
mempunyai nilai tambah kandungan informasi di luar informasi yang diberikan oleh
laba, serta memiliki nilai tambah kandungan informasi pada saat |aba mengandung
komponen transitori.

Penelitian Dahler dan Febrianto (2006) berhasil menyimpulkan bahwa arus
kas operasi tahun berjalan memiliki kemampuan yang lebih baik dibandingkan laba
dalam memprediks arus kas operas masa depan, baik untuk kelompok perusahaan
berlaba positif maupun berlaba negatif. Hasil penelitian ini sgalan dengan hasil
penelitian Syafriadi (2000), Supriyadi (1999), serta DeFond dan Hung (2001)

Arus Kas Operas Memiliki Kemampuan Lebih Baik dalam Memprediksi Arus
Kas Masa Depan

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa Hs diterima, berarti diantara semua
variabel yang diteliti, arus kas operas memiliki kemampuan lebih baik dalam
memprediks arus kas masa depan dibandingkan dengan ketiga komponen laba
lainnya (laba kotor, laba usaha, dan laba bersih). Menurut Supriyadi (1999) hasil
empiris yang ditemukan di US yang mendukung pernyataan FASB bahwa laba
menyediakan informasi yang lebih balk dalam menilai arus kas masa depan
dibanding arus kas itu sendiri, mungkin tidak dapat diaplikasikan di Indonesia.

Penelitian Syafriadi (2000) tentang kemampuan laba dan arus kas dalam
memprediksi laba dan arus kas, menemukan bahwa laba sebagai prediktor memang
memiliki pengaruh yang lebih erat dengan laba dibandingkan prediktor arus kas.
Namun ketika ia menguji kemampuan laba dibandingkan arus kas sebaga prediktor
arus kas, ternyata prediktor laba tidak memiliki hubungan erat dengan arus kas
dibandingkan hubungan prediktor arus kas dengan arus kas masa depan. Hasll
penelitian Syafriadi (2000) ini konsisten dengan penelitian Finger (1994).

Penelitian Dahler dan Febrianto (2006) juga menemukan bukti bahwa pada
perusahaan yang mendapatkan laba positif, laba dan arus kas operasi memiliki
kemampuan untuk memprediksi arus kas operasi masa depan. Sementara pada
perusahaan dengan laba negatif, laba tidak memiliki kemampuan untuk memprediksi
arus kas operasi masa depan, sedangkan arus kas operasi memiliki kemampuan untuk
memprediks arus kas operasi masa depan.

Penelitian Bowen et al. (1986) juga menunjukkan bahwa arus kas merupakan
prediktor yang lebih baik daripada laba akrual dalam memprediks arus kas masa
depan.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
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Berdasarkan pembahasan, maka hasil penelitian terhadap 8 perusahaan
farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2009-2012 adalah sebagai
berikut : 1) Laba kotor berpengaruh signifikan positif terhadap arus kas masa depan.
2) Laba usaha tidak berpengaruh signifikan positif terhadap arus kas masa depan. 3)
Laba bersih tidak berpengaruh signifikan positif terhadap arus kas masa depan. 4)
Arus kas operasi berpengaruh signifikan positif terhadap arus kas masa depan. 5)
Arus kas operasi memiliki kemampuan lebih baik dalam memprediks arus kas masa
depan.

Saran

1. Aruskas untuk variabel independen hanya arus kas operasi, akan lebih baik jika
dicoba menguji masing-masing komponen arus kas yaitu : arus kas operasi, arus
kas investas, dan arus kas pendanaan.

2. Pendliti selanjutnya disarankan untuk menguji perbedaan kemampuan komponen
laba dan komponen arus kas dalam memprediksi laba masa depan dan
memprediks arus kas masa depan.
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