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ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH LABA DAN ARUS KAS TERHADAP VALUE
RELEVANCE PERUSAHAAN DI SIKLUS HIDUP PERBANKAN YANG
TERDAFTAR DI BEI

Oleh:

NI PUTU YUNITA RUSTIANI

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh laba dan arus kas sebagai
alat ukur kinerja akuntansi terhadap value relevance yang diproxykan oleh Market
Value Equity (MVE) pada saat perusahaan berada di siklus hidup tertentu. Setiap
perusahaan pasti mengalami siklus kehidupan dimana siklus ini identik dengan
siklus hidup perusahaan Suatu perusahaan yang lahir, jika bisa bertahan dari
segala ancaman dan tantangan di tahap awal ini maka akan mengalami
pertumbuhan, kemudian masuk ke dalam tahap dewasa dan jika tidak bisa
bertahan lagi perusahaan itu akan mati. Siklus hidup perusahaan terbagi dalam
tahap start-up, ekspansi awal, ekspansi akhir, mature, dan decline.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data keuangan perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2004 hingga
tahun 2008 kecuali perusahaan yang bergerak di sektor keuangan, asuransi, dan
manufaktur. Kemudian data dianalisis dengan analisis regresi linear berganda
dengan menggunakan program Statistical Package for Social Science (SPSS)
16.0.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada setiap tahap siklus hidup organisasi
atau perusahaan ( start up, ekspansi awal, ekspansi akhir, mature, dan decline) ,
Net Income (NI) atau laba dan CFF (Financing Cash Flow) merupakan variabel
yang selalu berpengaruh terhadap value relevance, kecuali pada variabel CFF
(Financing Cash Flow) yang tidak berpengaruh pada tahap mature. Sedangkan,
untuk variabel CFO (Operating Cash Flow ) dan CFI (Investing Cash Flow)
masing-masing variabel berpengaruh pada tahap ekspansi awal untuk CFO, start
up serta decline untuk CFI.



Kata Kunci : Siklus Hidup Perusahaan, Value Relevance, Net Income, Cash
Flow.



ABSTRACT

ANALYSIS OF THE EFFECT ON EARNINGS AND CASH FLOW
TOWARD VALUE RELEVANCE IN BANKING LIFE CYCLE WHICH IS
REGISTERED IN IDX

By

NI PUTU YUNITA RUSTIANI

The purpose of this study is to determine the effect of income and cash flow as a
measurement of the value relevance of accounting performance which Market
Value of Equity (MVE) is a proxy when the company is in a certain life cycle.
Every company must have experienced the life cycle where the cycle is
synonymous with the life cycle of a company. A company that was born and if it
can survive from all threats and challenges at this early stage it will experience
growth, then into the adult stage and if no survive longer the company will die.
Company's life cycle is divided into stage start-ups, early expansion, late
expansion, mature, and decline.

Data used in this research is financial data bank which is listed on the Indonesia
Stock Exchange (IDX) from 2004 until 2008 except for companies engaged in the
financial sector, insurance, and manufacturing. Then the data were analyzed by
multiple linear regression analysis using the program Statistical Package for
Social Science (SPSS) 16.0.

The results showed that at each stage of the life cycle of an organization or
company (start up, early expansion, late expansion, mature, and decline), Net
Income (NI) or profit and CFF (Cash Flow Financing) is a variable that always
affect the value relevance except the variable CFF (Cash Flow Financing) that
have no effect on mature stage. Meanwhile, for variable CFO (Operating Cash
Flow) and CFI (Investing Cash Flow) of each variable affects the initial expansion
phase for the CFO, start-up and decline to CFl.

Keywords: Life Cycle Company, Value Relevance, Net Income, Cash Flow
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang

Sumber daya terutama sumber daya keuangan sangat dibutuhkan oleh setiap
perusahaan untuk kelangsungan hidup perusahaan tersebut. Kondisi seperti ini
yang juga dialami oleh perusahaan perbankan di Indonesia. Meskipun perbankan
merupakan suatu lembaga keuangan yang menyediakan dana dan menyalurkan
kembali kepada masyarakat, namun untuk mengatasi ketersediaan dana maka
banyak sekali perbankan Indonesia yang mendaftarkan perusahaannya di Bursa
Efek Indonesia, guna memenuhi tingkat kecukupan modalnya dalam menunjang
kegiatan operasional atau menggunakan investasi dana tersebut untuk melakukan
ekspansi usaha.

Sejak krisis keuangan Asia di akhir tahun 1990-an, yang memiliki andil atas,
keuangan publik Indonesia telah mengalami transformasi besar. Krisis keuangan

pada saat itu salah satunya dilatarbelakangi karena banyaknya perbankan yang



saat itu menyediakan kredit tanpa batas dan juga tanpa meneliti proyek-proyek
yang diberi kredit itu. Di Indonesia sendiri, kegiatan-kegiatan ekonomi dan para
pelakunya berlangsung tanpa pengawasan dan tidak dilihat “cost benefiz”” secara
cermat. Kredit jangka pendek diinvestasikan ke dalam proyek-proyek jangka
panjang. Didorong oleh optimisme dan keteledoran ini ekonomi didorong
bertumbuh diatas kemampuannya sendiri (“bubble economics”), selain itu juga
beberapa penyebab yang melatarbelakangi nya ialah karena adanya proses
swastanisasi/privatisasi dimana dalam waktu sangat singkat bertebaran bank-bank
swasta di seluruh tanah air dan bertaburan korporasi-korporasi swasta yang
memperoleh fasilitas-fasilitas tak terbatas. Proses Swastanisasi ini berlangsung
tanpa kendali dan penuh KKN. Maka ketika diserang krisis mata uang, dengan
kondisi yang belum siap dan masih penuh kerapuhan-kerapuhan, mengakibatkan

runtuhnya perekonomian saat itu terlebih pada dunia Perbankan dan Korporasi.

Menjelang pertengahan 1999 krisis ekonomi Indonesia telah melampaui titik nadir
dan telah mulai akan tumbuh lagi. Sepanjang tahun itu ekonomi berhasil tumbuh
sedikit dengan peningkatan PDB sebesar 0,3%. Seandainya momentum pemulihan
ekonomi dapat dijaga secara konsisten, berdasarkan prediksi waktu itu, maka
pertumbuhan pada tahun 2000 diperkirakan sebesar 4-5%. Yang terpenting adalah
bahwa ekspor kembali bergairah, antara lain karena para eksportir menikmati
keuntungan atas terdepresiasinya nilai mata uang rupiah. Kecenderungan ini
berlaku sama untuk negara-negara yang dilanda krisis, seperti Thailand, Korea

Selatan, Malaysia, dan Indonesia. (Ginandjar Kartasasmita, 2002).



Namun kondisi pemulihan ekonomi Indonesia ini tidak berlangsung lama, dimana
memasuki tahun 2008 terjadi krisis ekonomi di negara adidaya yaitu Amerika
Serikat yang dampak nya juga dirasakan oleh Indonesia. Pada bulan Oktober 2008
setelah Lehman Brother mengalami kebangkrutan, Lehman Brother merupakan
bank investasi besar pertama yang collapse akibat krisis yang terjadi di Amerika
Serikat, intensitas krisis mulai dirasakan di seluruh dunia termasuk Indonesia. Di
Indonesia sendiri, dampak krisis global dirasakan langsung oleh perdagangan
saham di bursa yang mengakibatkan banyak sekali harga-harga saham yang

berjatuhan pada saat itu.

Pasar modal yang juga lebih dikenal dengan bursa efek merupakan salah satu
tempat sumber pendanaan yang penting bagi setiap usaha terlebih perbankan
dalam upaya memperoleh tambahan modal. Pendanaan selain dari pihak internal
dapat juga diperoleh melalui pihak-pihak ekstenal seperti investor yang
menanamkan modal nya di suatu perusahaan melalui kepemilikan saham. Upaya
perusahaan untuk memperoleh tambahan dana dari pihak eksternal dapat
dilakukan melalui kegiatan transaksi jual beli efek di pasar modal. Keberadaan
pasar modal telah menambah sarana bagi investor untuk melakukan investasi
dananya. Hal ini disebabkan pasar modal merupakan sarana pertemuan antara

investor (pemilik dana) dengan pihak lain yang memerlukan dana.

Dengan adanya momentum setelah krisis ekonomi setelah tahun 1998 dan dampak
dari krisis ekonomi yang dirasakan kembali oleh Indonesia akibat krisis yang
terjadi di Amerika Serikat pada tahun 2008, para investor harus lebih cermat lagi

dalam membaca suatu laporan keuangan dan memastikan bahwa laporan



keuangan tersebut memuat data akuntansi dan informasi yang relevan terlebih
ketika ekonomi sedang tidak stabil karena adanya pemulihan krisis atau pada saat
krisis ekonomi mulai melanda suatu negara sehingga pengambilan keputusan
investasi yang dilakukan mencerminkan pengambilan keputusan investasi yang

tepat dan rasional.

Pelaporan keuangan dibuat dengan tujuan agar dapat menyediakan informasi
keuangan yang benar yang digunakan pemakai laporan keuangan sebagai salah
satu cara pengambilan keputusan. Oleh karena itu, pelaporan keuangan yang
relevance dan reliable sangat penting untuk investor dan kreditor ketika
menentukan pilihan untuk investasi, dimana dalam laporan keuangan tersebut
terkandung elemen-elemen penting seperti laporan posisi keuangan, laporan

rugi/laba, laporan arus kas dan laporan perubahan modal.

Secara umum, pembaca laporan keuangan seperti investor dan kreditor lebih
tertarik untuk melihat elemen arus kas dan laba yang terdapat dalam laporan
keuangan untuk memprediksikan kondisi dan prospek perusahaan di masa depan
sehingga arus kas dan laba menjadi salah satu parameter yang digunakan investor

dan kreditor dalam mengukur nilai perusahaan.

Menurut Sharpe (1997) dalam Ernawati penentu utama dan pokok dari permintaan
dan juga penawaran saham adalah estimasi investor terhadap laba yang akan
diperoleh perusahaan dan deviden yang mungkin dibagikan. Karena laba dan
deviden sangat ditentukan sekali oleh keberhasilan perusahaan, maka persepsi
investor terhadap laba akan menentukan harga saham. Perusahaan-perusahaan

yang dianggap akan memiliki tingkat efisiensi yang baik sehingga dapat



menghasilkan laba yang tinggi, diharapkan akan mampu melakukan pembagian
deviden yang juga tinggi sehingga akan menaikkan harga saham perusahaan
tersebut.

Selain penggunaan komponen laba, arus kas juga dapat dijadikan parameter untuk
membantu dalam melakukan pemilihan investasi terutama saat berinvestasi di
pasar saham. Pelaporan sumber, tujuan pemakaian, dan kenaikan atau penurunan
bersih kas dapat membantu investor, kreditor, dan pihak-pihak lain mengetahui
apa yang terjadi terhadap sumber daya yang paling likuid. Harga saham sebuah
perusahaan akan meningkat jika investor memperkirakan arus kas yang akan
diperoleh perusahaan tersebut meningkat, sebaliknya jika investor memperkirakan
arus kas yang akan diterima di masa mendatang menurun, maka harga saham

perusahaan tersebut juga akan mengalami penurunan.

Ketika dihadapkan pada dua ukuran kinerja akuntansi perusahaan, laba dan aliran
kas, investor dan kreditor harus merasa yakin bahwa ukuran kinerja yang menjadi
perhatian mereka adalah yang mampu secara baik menggambarkan kondisi
ekonomi serta prospek perusahaan untuk bertumbuh di masa depan. Investor dan
kreditur berkepentingan untuk mengetahui informasi yang lebih superior dan lebih
bermanfaat untuk mengevaluasi kinerja perusahaan pada suatu saat tertentu.
Untuk itu, kerangka ekonomis yang dihadapi perusahaan pada saat tersebut harus
dipertimbangkan yang dicapai dengan memasukkan siklus hidup perusahaan.
Tahap siklus hidup tersebut antara lain tahap pendirian (establishment or start-
up), tahap ekspansi (expansion), tahap kedewasaan (maturity) dan

penurunan(declining).



Investor dan kreditor dapat memanfaatkan suatu pola dari siklus hidup organisasi
atau perusahaan dalam hal melakukan penilaian terhadap nilai perusahaan.
Beberapa pihak beranggapan bahwa nilai perusahaan dapat terlihat dari kinerja
laporan keuangan. Namun ada pihak lain yang beranggapan bahwa nilai
perusahaan tercermin dari nilai investasi yang akan dikeluarkan di masa
mendatang. Myers, dalam Gaver dan Gaver (1995) mengungkapkan bahwa
konsep nilai perusahaan adalah suatu kombinasi aktiva yang dimiliki (assets in

place) dan pilihan investasi mendatang.

Penelitian-penelitian tentang siklus hidup perusahaan manufaktur yang listing di
Bursa Efek Indonesia telah banyak dilakukan, namun penelitian pada perusahaan
seperti asuransi, keuangan dan perbankan masih jarang dijumpai. Seperti
penelitian yang dilakukan oleh Bagus Sutarno (2002) pada perusahaan manufaktur
dengan periode pengamatan 1997-2000 yang menggunakan nilai pasar ekuitas
sebagai ukuran value relevance perusahaan, menjelaskan bahwa nilai pasar
ekuitas dipengaruhi oleh arus kas investasi dan arus kas operasi pada tahap
growth. Sedangkan pada tahap decline, nilai pasar ekuitas dipengaruhi oleh arus
kas operasi, arus kas investasi dan arus kas pendanaan dan dalam studi ini tidak

ditemukan adanya pengaruh laba terhadap nilai pasar ekuitas perusahaan.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh San Susanto dan Erni Ekawati dalam
Simposium Nasional Akuntansi 9 Padang disimpulkan bahwa:

“stock price of start-up firms is influenced by cash flows from investment activities
and cash flows from financing activities. In the second stage, stock price
influenced by earnings, cash flows from operating activities, and cash flows from
investment activities. Earnings and cash flows influence appear to be value-
relevant in mature stage. In the last stage stock price influenced by cash flows
from operating activities and cash flows from financing activities. Overall, this



study provides evidence that corporate life-cycle influences the incremental value-
relevance of earnings and cash flows

"Harga saham start-up perusahaan dipengaruhi oleh arus kas investasi dan arus
kas pendanaan. Pada tahap kedua, harga saham dipengaruhi oleh laba, arus kas
operasi, dan arus kas investasi. Laba dan arus kas berpengaruh terhadap nilai
relevan pada tahap dewasa. Pada tahap akhir, harga saham dipengaruhi oleh arus
kas dari aktivitas operasi dan arus kas dari aktivitas pendanaan. Secara
keseluruhan, penelitian membuktikan bahwa siklus hidup perusahaan

mempengaruhi relevansi nilai-inkremental laba dan arus kas."

Berdasarkan beberapa penelitian yang telah dilakukan dan sesuai dengan saran
peneliti sebelumnya dari Bethari Ermita (2009) untuk mengembangkan penelitian
di perusahaan yang tidak hanya perusahaan manufaktur tetapi juga beberapa
perusahaan seperti keuangan, asuransi dan perbankan, maka penulis tertarik untuk
memfokuskan penelitian pada siklus hidup perusahaan perbankan, dengan judul:
” ANALISIS PENGARUH LABA DAN ARUS KAS TERHADAP VALUE
RELEVANCE PERUSAHAAN DI SIKLUS HIDUP PERBANKAN YANG

TERDAFTAR DI BEI'”

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian diatas, maka permasalahan yang diangkat penulis adalah:
“ Apakah informasi laba dan arus kas mempengaruhi value relevance di setiap
siklus hidup perusahaan pada perusahaan perbankan di saat setelah krisis ekonomi

dan akan menghadapi krisis ekonomi ?”



1.3 Batasan Masalah

Sampel adalah perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
kecuali yang bergerak di keuangan,asuransi dan manufaktur dengan periode
pengamatan selama 5 tahun, yaitu dari periode tahun 2004-2008. Pemilihan
periode penelitian pengamatan pada tahun 2004-2008 tersebut disebabkan karena
pada tahun tersebut perbankan di Indonesia sedang mengalami pemulihan krisis
dan akan menghadapi krisis global sehingga pemilihan parameter dari hasil
penelitian ini akan lebih relevance bila diterapkan dalam berbagai kondisi
perekonomian.

Perusahaan tersebut tetap listing di BEI selama periode pengamatan penelitian dan
juga memenuhi kriteria sebagai perusahaan yang berada pada tahap siklus hidup
tertentu ( start-up, ekspansi awal, ekspansi akhir, mature, dan decline) dan

memiliki data keuangan lengkap

1.4 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh laba dan arus kas sebagai
alat ukur kinerja akuntansi terhadap value relevance pada saat perusahaan berada

di siklus hidup tertentu.

15  Manfaat Penelitian

Bagi investor dan kreditor, penelitian ini dapat membantu memberi kontribusi
dalam menentukan suatu alat ukur kinerja akuntansi yang mencerminkan nilai
relevan yang paling baik dalam menggambarkan kondisi serta prospek

perusahaan.



Bagi mahasiswa, diharapkan penelitian ini dapat menambah wawasan maupun
referensi untuk penelitian selanjutnya, sehingga dapat mendorong perkembangan
ilmu pengetahuan di masa yang akan datang.

Bagi peneliti, penelitian ini sebagai sarana dalam memahami, menambah, dan

mengaplikasikan pengetahuan teoritis yang telah dipelajari.

BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

2.1  Signaling Theory

Signaling berakar dalam gagasan informasi asimetris , yang mengatakan bahwa
dalam beberapa transaksi ekonomi, ketidaksetaraan dalam akses ke informasi
pasar normal untuk pertukaran barang dan jasa. Dalam artikelnya, seminalis
Michael Spence, 1973, mengusulkan agar kedua pihak bisa mendapatkan sekitar
masalah informasi asimetris dengan memiliki salah satu pihak

mengirimkan sinyal yang akan mengungkapkan beberapa bagian informasi yang

relevan kepada pihak lain.


http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=id&langpair=en%7Cid&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Asymmetric_information&rurl=translate.google.co.id&usg=ALkJrhj-iSFv-flzy2vTiff9GhJpOZgQaA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=id&langpair=en%7Cid&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Michael_Spence&rurl=translate.google.co.id&usg=ALkJrhhIwRUaMNbQj-iWyMu3iYpDlhpZuw
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=id&langpair=en%7Cid&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Michael_Spence&rurl=translate.google.co.id&usg=ALkJrhhIwRUaMNbQj-iWyMu3iYpDlhpZuw

Prinsip signaling ini mengajarkan bahwa setiap tindakan mengandung informasi.
Hal ini disebabkan karena adanya asymetric information. Asymmetric information
adalah kondisi dimana suatu pihak memiliki informasi yang lebih banyak daripada
pihak lain. Misalnya, pihak manajemen perusahaan memiliki informasi yang lebih
banyak dibandingkan dengan pihak investor di pasar modal. Tingkat asymetric
information ini bervariasi dari sangat tinggi ke sangat rendah (Suluh Pramastuti,
2007). Oleh sebab itu, faktor keadaan dan posisi perusahaan harus dimasukkan ke
dalam tahapan berupa siklus hidup perusahaan, sehingga dengan

lebih memahami posisi tahap siklus hidup perusahaan, pengguna laporan

keuangan dapat menentukan informasi akuntansi yang selayaknya dipakai.

2.2 Net Income

Net income atau laba yang diterjemahkan IAl dengan istilah penghasilan diartikan
sebagai kenaikan manfaat ekonomi selama satu periode akuntansi dalam bentuk
pemasukan atau penambahan aktiva atau penurunan kewajiban yang
mengakibatkan kenaikan ekuitas yang tidak berasal dari kontribusi penanaman

modal (1A1,2007).

Net income atau laba merupakan bagian dari laporan keuangan yang dijadikan alat
ukur keberhasilan operasi perusahaan selama periode tertentu. Laba menyediakan
informasi yang diperlukan oleh para investor dan kreditor untuk membantu

mereka memprediksikan jumlah, penetapan waktu, dan ketidakpastian dari arus
kas masa depan (Kieso,Weygant dan Warfield,2008). Selain itu informasi tentang
laba juga digunakan untuk efisiensi penggunaan dana yang tertanam dalam

perusahaan yang diwujudkan dalam tingkat kembalian, pengukur prestasi



manajemen, dasar penentuan besarnya penentuan pengenaan pajak, dasar
kompensasi dan pembagian bonus, alat motivasi manajemen dalam pengendalian
perusahaan, dasar untuk kenaikan kemakmuran dan juga sebagai dasar deviden

( Imam Ghozali, 2007).

Menurut Belkoui (1993), keunggulan laba akuntansi dapat dirumuskan sebagai
berikut:

1. Laba akuntansi teruji dalam sejarah dimana pemakai laporan keuangan masih
mempercayai bahwa laba akuntansi masih bermanfaat untuk mengambil
keputusan ekonomi.

2. Laba akuntansi diukur dan dilaporkan secara objektif dapat diuji kebenarannya
karena didasarkan pada transaksi atau fakta aktual yang didukung oleh bukti
obyektif.

3. Atas dasar prinsip realisasi dalam mengakui pendapatan, laba akuntansi
memenuhi Kriteria konservatisme. Artinya, akuntansi tidak mengakui perubahan
nilai tetapi hanya mengakui untung yang direalisasi (current value).

4. Laba akuntansi dipandang bermanfaat untuk tujuan pengendalian terutama
pertanggungjawaban manajemen. Bukti obyektif yang melandasi cost histories

merupakan sarana untuk mendukung pertanggungjawaban tersebut.

Belkoui (2006) menyebutkan bahwa laba akuntansi memiliki lima karakteristik

sebagai berikut:



1. Laba akuntansi didasarkan pada transaksi aktual terutama yang berasal dari
penjualan barang/jasa.

2. Laba akuntansi didasarkan pada postulat periodisasi dan mengacu pada kinerja
perusahaan selama satu periode tertentu.

3. Laba akuntansi didasarkan pada prinsip pendapatan yang memerlukan
pemahaman khusus tentang definisi, pengukuran dan pengakuan pendapatan.

4. Laba akuntansi memerlukan pengukuran tentang biaya (expense) dalam bentuk
cost histories.

5. Laba akuntansi menghendaki adanya penandingan (matching) antara

pendapatan dengan biaya yang relevan dan berkaitan dengan pendapatan tersebut.

2.3  Arus Kas ( cash flow)

Menurut PSAK No.2, arus kas adalah arus kas masuk dan arus kas keluar atau
setara kas. Kegunaan informasi arus kas dalam kaitannya dengan laporan
keuangan yang lain, laporan arus kas dapat memberi informasi yang
memungkinkan para pemakai untuk mengevaluasi perubahan dalam aktiva bersih
perusahaan, struktur keuangan (termasuk likuiditas dan solvabilitas) dan
kemampuan untuk mempengaruhi jumlah serta waktu arus kas dalam rangka

adaptasi dengan perubahan keadaan dan peluang.

Menurut Belkaoui (2006) pengertian dari laporan arus kas itu sendiri adalah:

“ Laporan arus kas memberikan gambaran kas masuk dan kas keluar sebagai hasil
dari aktivitas investing, financing dan operating serta memberikan gambaran
tentang tentang net cash flow from operating activities , cash flow from investing

activities dan cash flow from financing.”



Laporan arus kas mengklasifikasikan penerimaan kas dan pembayaran kas
berdasarkan aktivitasnya, yaitu sebagai berikut:

1. Operating cash flow (CFO), adalah arus kas yang berkaitan dengan laba yang
dilaporkan dalam Laporan Laba/Rugi dan juga dari kegiatan operasional lainnya.
2. Investing Cash Flow (CFI), adalah arus kas yang berhubungan dengan

perolehan fasilitas investasi dan non kas lainnya yang digunakan oleh perusahaan.

3. Financing Cash Flow (CFF), adalah arus kas yang berhubungan dengan
kegiatan untuk mendapatkan dana dari perusahaan dan pembayaran kembali

kepada pemilik dan kreditur atas dana yang diberikan sebelumnya.

2.4 Value Relevance

Para pengguna laporan keuangan khususnya investor dan kreditor, berkepentingan
untuk mengetahui informasi yang lebih bermanfaat dan lebih baik dalam
membantu meramalkan prospek perusahaan pada masa datang dan mengevaluasi

Kinerja pada saat tertentu ( memiliki value relevance yang baik)

Penelitian mengenai relevansi nilai dirancang untuk menetapkan manfaat nilai-
nilai akuntansi terhadap penilaian ekuitas perusahaan. Relevansi nilai merupakan
pelaporan angka- angka akuntansi yang memiliki suatu model prediksi berkaitan
dengan nilai - nilai pasar sekuritas. (Luciana Spica Almilia dan Dwi Sulistyowati,

2007).



Kriteria untuk mengakui transaksi atau peristiwa tertentu dalam laporan keuangan
antara lain ( Imam Ghozali,2007):

1. Definisi

Suatu pos akan masuk dalam struktur akuntansi apabila memenuhi definisi
memenuhi definisi elemen laporan keuangan.

2. Keterukuran

Suatu pos harus memiliki makna tertentu yang relevan dan dapat diukur

jumlahnya dengan reabilitas yang tinggi.

3. Relevansi (Relevance)

Informasi yang terdapat (terkandung) dalam pos tersebut memiliki kemampuan
untuk membuat suatu perbedaan dalam keputusan yang diambil pemakai laporan
keuangan.

4. Reliabilitas (Reliability)

Informasi yang dihasilkan harus sesuai dengan keadaaan yang digambarkan atau

direpresentasikan, dapat diuji kebenarannya (Verifiable) dan netral.

Dari keterangan diatas, informasi dikatakan relevan apabila informasi tersebut
memiliki manfaat, sesuai dengan tindakan yang akan dilakukan oleh pemakai
laporan keuangan. Atau dengan kata lain, relevan merupakan kemampuan dari
suatu informasi untuk mempengaruhi keputusan manajer atau pemakai laporan
keuangan lainnya sehingga keberadaan informasi tersebut mampu mengubah atau
mendukung harapan mereka tentang hasil-hasil atau konsekuensi dari tindakan

yang diambil. ( Imam Ghozali,2007 )



Menurut Belkoui (2006), relevansi mengacu pada kemampuan informasi untuk
mempengaruhi keputusan manajer dengan mengubah atau mengonfirmasikan
ekspektasi mereka atas hasil atau konsekuensi dari tindakan atau peristiwa.
Informasi yang relevan akan membantu investor, kreditor dan para pengguna yang
lain untuk mengevaluasi peristiwa-peristiwa di masa lalu, masa kini, dan masa
depan (nilai prediktif) untuk mengonfirmasi atau memperbaiki ekspektasi
sebelumnya dan sekaligus pada saat yang sama harus disampaikan pada waktu
yang tepat. Agar relevan, informasi harus tersedia untuk para pengambil
keputusan sebelum ia kehilangan kapasitasnya untuk mempengaruhi pengambilan

keputusan.

Value-relevance juga mengandung pengertian mengenai isi yang terkandung di
dalamnya ( information content ), yaitu yang memiliki daya muat informasi yang

dapat lebih menjelaskan suatu kondisi perusahaan sebenarnya (Atmini,2002).

2.5  Siklus Hidup Organisasi / Perusahaan

Kreitner dan Kinicki (1998) dalam Juniarti dan Limanjaya (2005)
mengungkapkan tentang teori siklus hidup perusahaan sebagai berikut: “ Seperti
manusia yang merancang suatu organisasi, organisasi itu sendiri memiliki siklus
hidupnya. Suatu perusahaan yang lahir, jika bisa bertahan dari segala ancaman
dan tantangan di tahap awal ini maka akan mengalami pertumbuhan, kemudian
masuk ke dalam tahap dewasa dan jika tidak bisa bertahan lagi perusahaan itu
akan mati.”

Beberapa organisasi lenyap setelah mencapai kesuksesan yang gemilang,

organisasi lainnya mungkin mengalami kebangkrutan yang prematur yaitu tidak



lama setelah organisasi dibentuk, tetapi teori organisasi juga menyatakan bahwa
organisasi dapat hidup kekal (immortal) seperti sebagian besar universitas dan
gereja (Juniarti dan Limanjaya, 2005). Oleh sebab itu, hidup organisasi sulit untuk
diprediksi namun kesulitan ini dapat teratasi dengan membentuk suatu tahap

perkembangan organisasi, yang dikenal dengan sebutan life cycle ( siklus hidup).

Gup dan Aggrawal (1996) dalam Tatang Ary Gumanti dan Novi Puspitasari,
menyatakan bahwa setiap perusahaan pasti mengalami siklus kehidupan dimana
siklus ini identik dengan siklus hidup perusahaan dan dijelaskan bahwa tahap
siklus hidup perusahaan terdiri dari tahap pendirian (establishment or start-up),
tahap ekspansi (expansion), tahap kedewasaan (maturity) dan penurunan
(declining). Black (1998) menyebut tahap expansion sebagai tahap growth dan

tahap pioneering sebagai tahap start-up.

Untuk menilai pada tingkat dan tahap apakah kondisi perusahaan, setiap tahapan
siklus hidup memiliki karakter tersendiri. Dalam tahap start-up, dimana volume
pendapatan rendah, menderita kerugian akibat adanya start-up costs dan tingkat
likuiditasnya rendah. Sebagian besar dana adalah dana pinjaman dan tidak
membagikan deviden. Pada tahap growth, perusahaan mengalami peningkatan
pendapatan, keuntungan, likuiditas dan peningkatan rasio ekuitas terhadap utang,
serta mulai membayar deviden. Pada tahap maturity, perusahaan mengalami
puncak tingkat pendapatan namun mengalami penurunan laba akibat kompetisi,
tetapi tingkat likuiditas tinggi. Untuk tahap decline, pendapatan akan mengalami
penurunan yang paling drastis pada tahap ini (Pashley dan Philippatos,

1990,dalam Bagus Sutarno).



2.6 Kaitan Siklus Hidup Perusahaan dengan Informasi Laba dan Arus
Kas

Investor dan kreditor dapat memanfaatkan suatu pola dari siklus hidup organisasi
atau perusahaan dalam hal melakukan penilaian terhadap nilai perusahaan. Myers
(1997) seperti yang dikutip Black (1998) menyatakan bahwa kinerja suatu
perusahaan dapat dilihat dari nilai perusahaan tersebut ( value of firm) dimana
konsep nilai perusahaan ( value of firm ) menjelaskan bahwa masing-masing tahap
siklus hidup perusahaan berhubungan dengan besarnya laba dan arus kas yang

dihasilkan perusahaan. Hubungan tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

Value of Firm = Value of Assets in Place + Value of Growth Opportunities

Nilai perusahaan terdiri dari dua komponen, yaitu assets in place dan kesempatan
tumbuh (growth opportunities), dengan proporsi yang berbeda tergantung pada
tahap siklus hidup perusahaan. Menurut Burgstahler dan Dicher (1997), nilai
perusahaan berkaitan dengan model yang secara umum menyatakan bahwa nilai
pasar ekuitas ( market value equity ) suatu perusahaan pada satu tahun tertentu
merupakan fungsi linear dari recognize net assets, yang merupakan nilai buku
ekuitas (book value of equity ) dan unrecognize net assets perusahaan pada tahun
tersebut. Dalam suatu perusahaan, assets in place adalah recognize net assets dan
kesempatan tumbuh ( growth opportunity) adalah unrecognized net assets.
Selanjutnya net income (NI) merupakan proxy untuk unrecognized net assets
(Barth dan Landsman,1996). Selain net income (NI) wakil potensial unrecognized

net assets lainnya yaitu cash flow yang terdiri dari operating cash flow (CFO)



investing cash flow (CFI), dan financing cash flow (CFF) ( Juniarti dan
Limanjaya, 2005), maka value of firm dinyatakan sebagai berikut:
MVEit=a + B1. BVEit + f2.UNA

Keterangan :

BVE = Book Value of Equity / Recognized Net Assets

UNA = Unrecognized Net Assets ( terdiri dari laba dan komponen arus kas)

Proporsi kedua komponen tersebut berbeda antar tahap siklus hidup perusahaan.
Dalam tahap awal, kesempatan tumbuh merupakan komponen yang lebih besar,
sedangkan pada tahap akhir siklus, assets in place menjadi komponen yang lebih
besar. Karena proporsi kedua komponen tersebut berbeda antar tahap siklus hidup
perusahaan, informasi ukuran kinerja akuntansi yang disediakan pada masing-
masing tahap siklus hidup untuk masing-masing komponen juga berbeda,
demikian pula value-relevance ukuran kinerja akuntansi tersebut. Black(1998)
memperoleh bukti empiris bahwa siklus hidup perusahaan mempengaruhi value
relevance ukuran laba dan arus kas.

Menurut National Association of Accountants (NAA) dalam Bagus Sutarno,
menyatakan bahwa pada masing-masing tahap pertumbuhan siklus hidup
perusahaan, ukuran kinerja keuangan yang berbeda mempunyai arti yang berbeda

pula (NAA 1986).

2.7  Penelitian Terdahulu
Beberapa penelitian terdahulu yang pernah dilakukan tentang pengaruh laba dan

arus kas terhadap value relevance di setiap siklus hidup perusahaan, antara lain:



1. Analisis Pengaruh Laba dan Arus Kas terhadap Siklus Hidup
Perusahaan Diukur dengan Nilai Pasar Ekuitas ( Kasus pada Perusahaan
Manufaktur yang Tercatat di Bursa Efek Jakarta Periode Tahun 1997-2000)
,Bagus Sutarno, 2002.

Studi ini menganalisis pengaruh arus kas dan laba terhadap siklus hidup
perusahaan diukur dengan nilai pasar ekuitas perusahaan pada tiap-tiap tahap
siklus hidup perusahaan. Pengujian dilakukan pada 24 perusahaan atau 29 tahun
perusahaan, tetapi dalam studi ini tidak ditemukan perusahaan berada pada tahap
start-up dan mature. Periode yang digunakan yaitu dimulai saat terjadi krisis
moneter tahun 1997 sampai tahun 2000. Penelitian yang dilakukan oleh Bagus
Sutarno (2002) pada perusahaan manufaktur dengan periode pengamatan 1997-
2000 yang menggunakan nilai pasar ekuitas sebagai ukuran value relevance
perusahaan, menjelaskan bahwa nilai pasar ekuitas dipengaruhi oleh arus kas
investasi dan arus kas operasi pada tahap growth. Sedangkan pada tahap decline,
nilai pasar ekuitas dipengaruhi oleh arus kas operasi, arus kas investasi dan arus
kas pendanaan dan dalam studi ini tidak ditemukan adanya pengaruh laba
terhadap nilai pasar ekuitas perusahaan.

2. Relevansi Nilai Informasi Laba dan Aliran Kas Terhadap Harga
Saham dalam Kaitannya dengan Siklus Hidup Perusahaan, San Susanto dan
Erni Ekawati (2006).

Dari hasil penelitian ini, dapat disimpulkan sebagai berikut: Harga saham start-up
perusahaan dipengaruhi oleh arus kas investasi dan arus kas pendanaan. Pada
tahap kedua, harga saham dipengaruhi oleh laba, arus kas operasi, dan arus kas

investasi. Laba dan arus kas berpengaruh terhadap nilai relevan pada tahap



dewasa. Pada tahap akhir, harga saham dipengaruhi oleh arus kas dari aktivitas
operasi dan arus kas dari aktivitas pendanaan. Secara keseluruhan, penelitian
membuktikan bahwa siklus hidup perusahaan mempengaruhi relevansi nilai-
inkremental laba dan arus kas.

3. Pengaruh Net income dan Cash Flow terhadap Value Relevance pada
Berbagai Siklus Hidup Perusahaan, Berthari Ermita (2009).

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui variabel yang lebih memiliki value
relevance, yaitu net income atau cash flow jika dikaitkan dengan siklus hidup
perusahaan. Siklus hidup perusahaan terbagi dalam tahap start-up, ekspansi awal,
ekspansi akhir, mature, dan decline. Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) hingga tahun
2007 kecuali perusahaan yang bergerak di sektor keuangan, asuransi, dan
perbankan serta laporan keuangan tahun 2003-2007.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada tahap start-up, ekspansi awal, ekspansi
akhir, dan mature, informasi yang dihasilkan oleh net income lebih memiliki
value relevance daripada informasi dari cash flow. Sedangkan pada tahap decline,
informasi yang dihasilkan oleh net income maupun cash flow (cash flow from
operating) keduanya sama-sama memiliki informasi yang value relevance dalam
menilai kinerja perusahaan.

2.8 Hipotesis

Black (1998), Anthony dan Romesh (1992) dalam Tatang Ary Gumanti dan Novi
Puspitasari, menyatakan bahwa perusahaan yang berada dalam tahap siklus hidup
yang berbeda memiliki karakteristik yang berbeda, yang dapat mempengaruhi

kegunaan pengukuran kinerja perusahaan, seperti laba dan arus kas



Berikut karakteristik tahapan siklus hidup dalam Juniarti dan Limanjaya (2005)
sebagai berikut :

1. Tahap Start up/ Pendirian

Di tahap pertama (start-up) merupakan tahap dimana perusahaan akan mengalami
pertumbuhan pendapatan dan keuntungan yang relatif lamban. Di tahap ini net
income (NI) yang diperoleh perusahaan akan cenderung sedikit karena perusahaan
berusaha mendapatkan pangsa pasar sehingga perusahaan banyak melakukan
pengeluaran kas untuk pengembangan pasar, dan ekspansi. Kondisi ini dapat
menekankan laba jangka pendek tetapi diharapkan akan mendatangkan laba
jangka panjang di masa depan.

(Juniarti dan Limanjaya, 2005)

Cash Flow from Operation (CFO) perusahaan di tahap ini juga diperkirakan akan
bernilai negatif karena perusahaan masih dalam tahap pencarian pangsa pasar dan
dimungkinkan masih belum mampu menghasilkan arus kas masuk dari aktivitas
operasi dalam jumlah yang lebih besar daripada arus kas keluarnya.

(Juniarti dan Limanjaya, 2005)

Cash Flow From Investing (CFI) perusahaan dinyatakan Black (1998) akan sangat
berpengaruh dalam menilai value of firm di tahap start-up ini. Karena untuk
mengembangkan dan mempertahankan pangsa pasar serta menguasai teknologi
agar perusahaan dapat bertumbuh (growth) diperlukan pengeluaran investasi yang
sangat besar, oleh karena itu mendorong perusahaan untuk mendapatkan dana
yang besar agar dapat memulai usahanya. Dengan kata lain, cash flow from
financing (CFF) positif, yakni arus kas yang masuk dari aktivitas pendanaan harus

lebih besar dibandingkan arus kas keluarnya. Pada tahap ini perusahaan hanya



memiliki sedikit aktiva (asset in place) dan sebagian besar porsi nilai perusahaan

(value of firm) terdiri dari kesempatan tumbuh (growth opportunities). Oleh sebab

itu, perusahaan membutuhkan pendanaan yang besar untuk melakukan investasi

agar kesempatan tumbuh (growth opportunities) dapat diwujudkan. (Juniarti dan

Limanjaya, 2005)

Pada tahap ini, dihipotesiskan sebagai berikut:

Hal: Informasi yang dihasilkan oleh laba (Net Income) dan arus kas (CFO,
CFI, CFF) berpengaruh terhadap value relevance perusahaan pada

tahap start-up.

2. Tahap Growth/ Ekspansi

Pada tahap growth perusahaan mengalami peningkatan pendapatan, keuntungan,
likuiditas dan peningkatan rasio ekuitas terhadap utang, serta mulai membayar
deviden. Menurut Puspitasari dan Gumanti dalam Hamzah (2006), pembedaan
tahap ekspansi awal dan ekspansi akhir karena pada tahap ekspansi, perilaku
perusahaan tidak terus berada dalam kondisi berekspansi, tetapi pasti mengalami
penurunan ekspansi. Net Income (NI) yang diperoleh perusahaan pada tahap ini
akan lebih besar dibandingkan dengan tahap sebelumnya.Walaupun kadang net
income masih bernilai negatif tetapi biasanya besarnya kerugian yang diderita
menurun. Hal ini disebabkan karena perusahaan sudah berhasil memperoleh
pangsa pasar dan mampu menghasilkan arus kas operasional yang meningkat. Di
tahap ini juga dimungkinkan adanya pembayaran deviden jika perusahaan sudah
mampu memperoleh laba yang positif, tetapi masih rendah karena kas masih

difokuskan untuk keperluan pendanaan. (Juniarti dan Limanjaya, 2005)



Cash Flow From Operating (CFO) perusahaan pada tahap ini juga akan
mengalami peningkatan daripada tahap sebelumnya. Oleh karena perusahaan
sudah berhasil memperoleh pangsa pasar dan mendapatkan kenaikan pendapatan,
maka arus kas dari aktivitas perusahaan akan lebih meningkat. Di tahap growth ini
sama halnya separti di tahap start-up, yakni perusahaan masih melakukan
pengeluaran investasi (CFI) yang sangat besar untuk mengembangkan dan
mempertahankan pangsa pasar serta menguasai teknologi. Begitu juga dengan
financing activity (CFF), diperlukan lebih besar lagi dibandingkan dengan tahap
start-up. Tujuannya yaitu, untuk meraih dana dalam meningkatkan profitability
yang lebih tinggi lagi, yakni dengan menginvestasikan dana tersebut (investing
activity) ke dalam fixed assets yang lain untuk memenuhi permintaan pasar (
Weston dan Brigham, 1979, dalam Juniarti dan Limanjaya). Pada tahap ini
kesempatan tumbuh (growth opportunities) perusahaan menjadi lebih tinggi
daripada tahap sebelumnya dan perusahaan telah memperoleh sejumlah aset-aset
yaitu hasil dari investasi pada tahap sebelumnya. (Juniarti dan Limanjaya, 2005)
Pada tahap ini, dihipotesiskan sebagai berikut:

Ha2: Informasi yang dihasilkan oleh laba dan arus kas (CFO, CFI, CFF)
berpengaruh terhadap value relevance perusahaan pada tahap
ekspansi awal.

Ha3: Informasi yang dihasilkan oleh laba dan arus kas (CFO, CFI, CFF)
berpengaruh terhadap value relevance perusahaan pada tahap

ekspansi akhir.

3. Tahap mature / kedewasaan



Di tahap ini perusahaan mengalami puncak tingkat pendapatan dan tingkat
likuiditas tinggi. Pangsa pasar di tahap ini semakin kuat, oleh karena itu pada
tahap ini perusahaan diharapkan mampu menghasilkan net income yang positif
dalam jumlah besar. Perusahaan juga membayar deviden yang tinggi. Disamping
itu, perusahaan juga diharapkan mampu menghasilkan arus kas operasional (CFO)
yang semakin besar. Oleh karena itu, perusahaan pada tahap ini dapat dikatakan
berada pada posisi yang mapan dan mampu menghasilkan arus kas operasional
dalam jumlah besar. (Juniarti dan Limanjaya, 2005)
Di tahap ini cash flow from investing (CFI) perusahaan untuk fixed assets mulai
menurun, melainkan perusahaan sudah mampu menghasilkan laba dari asset yang
ditanamkan dari dua periode siklus sebelumnya. Cash flow from financing ( CFF)
perusahaan di tahap ini juga akan berkurang, karena selain perusahaan sudah
mampu melakukan pembayaran sendiri dengan memiliki cash flow from
operating (CFO) yang positif dalam jumlah besar, perusahaan sudah tidak
membutuhkan pendapatan dana yang terlalu besar seperti pada tahap-tahap
sebelumnya. Pada tahap ini, meskipun nilai kesempatan tumbuh (growth
opportunities) merupakan salah satu komponen utama, tetapi relatif menjadi
berkurang dibandingkan dengan tahap start-up dan growth, sedangkan nilai aktiva
(asssets in place) mulai bertambah. (Juniarti dan Limanjaya, 2005)
Pada tahap ini, dihipotesiskan sebagai berikut:
Ha4: Informasi yang dihasilkan oleh laba dan arus kas (CFO, CFI, CFF)
berpengaruh terhadap value relevance perusahaan pada tahap

mature.

4. Tahap decline / Penurunan



Perusahaan pada tahap decline memiliki growth opportunities yang terbatas,
karena menghadapi persaingan yang semakin tajam dan kejenuhan akan
permintaan jasa. Perusahaan menghadapi banyak kompetitor yang menawarkan
pilihan jasa-jasa yang lebih diminati konsumen. Selain itu pangsa pasar potensial
sangat sempit, dan terjadi ekspansi yang semakin tidak menguntungkan.

Net Income (NI) perusahaan pada tahap ini akan mengalami penurunan, karena
dengan terbatasnya market share perusahaan maka pendapatan pun cenderung
menurun. Jika penurunan net income ini berkelanjutan dari periode ke periode,
perusahaan harus membuat revitalization ( penghidupan kembali), yaitu
melakukan berbagai upaya agar dapat masuk ke dalam tahap growth kembali. Jika
perusahaan tidak berhasil melakukan revitalization maka secara pelahan-lahan net
income akan semakin menurun dan pada akhirnya mengalami kebangkrutan dan
mati. (Juniarti dan Limanjaya, 2005)

Cash flow from operating (CFO) pada tahap ini sudah tentu akan semakin
menurun. Pada tahap ini, aktivitas arus kas operasi (CFO) berguna bagi
perusahaan untuk memberikan informasi seberapa besar perusahaan mampu
menghasilkan modal atas kegiatan operasinya sendiri, yakni untuk membayar
kepada para debitur dalam kasus likuidasi. (Juniarti dan Limanjaya, 2005)

Cash flow from investing (CFI) pada tahap ini berguna bagi perusahaan untuk
memberikan informasi seberapa besar dana yang diperoleh dari hasil penjualan
aset-aset perusahaan untuk membayar pengembalian hutang kepada debitur. Cash
flow from Financing (CFF) pada tahap ini juga berguna untuk memberikan
informasi kepada perusahaan seberapa besar kemampuan perusahaan untuk

melunasi hutang-hutangnya kepada debitur. (Juniarti dan Limanjaya, 2005)



Pada tahap ini, dihipotesiskan sebagai berikut:
Ha5: Informasi yang dihasilkan oleh laba dan arus kas (CFO, CFI, CFF)

berpengaruh terhadap value relevance perusahaan pada tahap decline

BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1  Metode Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang menurut
waktu pengumpulannya berupa data time series. Sumber data berupa laporan
keuangan yang diaudit dan laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI).
Data sekunder tersebut diperoleh dari:

1. Indonesian Capital Market Directory (ICMD)

2. Situs resmi BEI di http:/www.idx.co.id
Jenis data yang digunakan yaitu merupakan jenis data kuantitatif yaitu data yang
berwujud angka yang kemudian diolah dan diinterpretasikan untuk memperoleh

makna dari data tersebut.


http://www.idx.co.id/

3.2  Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah populasi dari perusahaan perbankan dimana
jumlah perusahaan perbankan yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
periode tahun terakhir pengamatan berjumlah 27 perusahaan yang akan dilakukan

penarikan sampel berdasarkan kriteria yang telah ditentukan.

Teknik penarikan sampel dalam penelitian ini adalah metode purposive judgement
sampling. Metode ini adalah metode tipe pemilihan sample secara tidak acak (non
probabilitas) yang informasinya diperoleh dengan menggunakan kriteria tertentu .
Kriteria yang harus dipenuhi oleh sampel pada penelitian ini adalah sebagai
berikut:
1. Perusahaan tetap listing di BEI selama periode pengamatan yaitu
tahun 2004-2008.
2. Data dalam laporan keuangan menggunakan mata uang Indonesia
(Rupiah).
3. Perusahaan memenuhi kriteria sebagai perusahaan yang berada pada
tahap start up, ekspansi awal, ekspansi akhir, mature, dan decline.

4. Perusahaan memiliki laporan keuangan lengkap.



Berdasarkan karakteristik pemilihan sampel diatas diperoleh perusahaan yang

akan digunakan sebagai sampel penelitian adalah:

Tabel 1. Berikut ini menyajikan hasil seleksi sampel dengan metode

purposive judgement sampling.

KETERANGAN
JUMLAH POPULASI

JUMLAH

27

= Pelanggaran kriteria 1
Perusahaan tetap listing di BEI
selama periode pengamatan
yaitu tahun 2004-2008.

= Pelanggaran kriteria 2
Data dalam laporan keuangan

menggunakan mata uang Indonesia (Rupiah).

= Pelanggaran kriteria 3
Perusahaan memenubhi kriteria sebagai

perusahaan yang berada pada tahap start up,
ekspansi awal, ekspansi akhir, mature, dan
decline.

=  Pelanggaran kriteria 4
Perusahaan memiliki laporan keuangan
lengkap

Jumlah sampel




Tabel 2. Observasi Tahun -Perusahaan dalam Setiap Tahapan Siklus Hidup

Tahun | Start-up Ekspansi Ekspansi | Mature Decline
Awal Akhir

2004 |2 2 0 6 10
2005 |1 7 7 2 3

2006 |4 14 1 0 1

2007 |0 1 5 3 11
2008 |0 6 7 2 5

Total |7 30 20 13 30

Tabel 3. Daftar Nama Perusahaan Perbankan yang Merupakan Sampel

dalam Penelitian

KODE
NAMA PERUSAHAAN EMITEN
PT BANK ICB BUMIPUTERA INDONESIA BABP
PT BANK CENTRAL ASIA TBK. BBCA
PT BANK NEGARA INDONESIA (PERSERO) TBK. BBNI
PT BANK NUSANTARA PARAHYANGAN TBK.. BBNP
PT BANK RAKYAT INDONESIA(PERSERO),TBK. BBRI
PT BANK MUTIARA,TBK. BCIC
PT BANK DANAMON TBK. BDMN
PT BANK EKSEKUTIF INTERNASIONAL TBK. BEKS
PT BANK KESAWAN TBK. BKSW
PT BANK MANDIRI (PERSERO), TBK. BMRI
PT BANK CIMB NIAGA TBK. BNGA
PT BANK INTERNASIONAL INDONESIA, TBK. BNII
PT BANK PERMATA TBK. BNLI




PT BANK SWADESI, TBK. BSWD
PT BANK VICTORIA INTERNATIONAL,TBK. BVIC
PT BANK ARTHA GRAHA INTERNASIONAL TBK. INPC
PT BANK MAYAPADA, TBK. MAYA
PT BANK MEGA,TBK. MEGA
PT BANK OCBC NISP,TBK. NISP
PT BANK PAN INDONESIA TBK. PNBN

3.3 Operasionalisasi Variabel Penelitian
Operasionalisasi variabel penelitian ialah variabel-variabel yang terlibat dalam
penelitian. Variabel-variabel tersebut antara lain:
a. Variabel Dependen (Y)
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang dinyatakan
dalam market value of equity (MVE), dimana menghitung MVE sebagai berikut;
Market Value Equity = outstanding share X closing price (akhir tahun)
Keterangan:
Outstanding share  : Jumlah saham beredar (akhir tahun)
Closing price : Harga penutupan saham (akhir tahun )
b. Variabel Independen (X)
Variabel independen dalam penelitian ini adalah:
a. Net Income (NI), adalah laba atau rugi sebelum pajak yang berasal dari
hasil kegiatan operasi perusahaan.
b. Operating cash flow (CFO), adalah arus kas yang berkaitan dengan laba
yang dilaporkan dalam Laporan Laba/Rugi dan juga dari kegiatan

operasional lainnya.



c. Investing Cash Flow (CFI), adalah arus kas yang berhubungan dengan
perolehan fasilitas investasi dan non kas lainnya yang digunakan oleh
perusahaan.

d. Financing Cash Flow (CFF), adalah arus kas yang berhubungan dengan
kegiatan untuk mendapatkan dana dari perusahaan dan pembayaran
kembali kepada pemilik dan kreditur atas dana yang diberikan

sebelumnya.

3.4  Kerangka Penelitian

Net income dan cash
flow(CFO, CFI,CFF) pada
tahap start up

Market

Net income dan cash

tahap ekspansi awal

Equity
Net income dan cash
flow(CFO, CFI,CFF) pada (MVE)

tahap ekspansi akhir

Net income dan cash
flow(CFO, CFI,CFF) pada
tahap mature

Net income dan cash
flow(CFO, CFI,CFF) pada

tahap decliné

3.5  Metode Pengolahan dan Analisis Data
Sebelum melakukan pengujian hipotesis, terlebih dahulu dilakukan
pengklasifikasian data sampel yang ada berdasarkan tahap siklus hidupnya yaitu

tahap start-up, tahap ekspansi awal, tahap ekspansi akhir, tahap mature, dan tahap

decline.
Gambar 1. Banking Life Cycle
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Selaint Sumber: Trump Bank; Spectrum Group; Business Banking Board research.
(www.hitachiconsulting.com)

peneliti

Puspitasari, penetapan siklus hidup perusahaan dapat dikelompokkan sebagai

berikut:

Tabel 4. Klasifikasi Siklus Hidup Perusahaan

No. Tahap Pertumbuhan Pendapatan
selama 5 tahun

1 Start-up /Pendirian > 50 %

2 Ekspansi Awal 20-50 %

3 Ekspansi Akhir 10-20%

4 Mature/ Kedewasaan 1-10%

5 Decline/ Penurunan <1%

Sumber: Gup dan Aggrawal (1996)

Perusahaan perbankan merupakan perusahaan yang memperoleh pendapatannya
dari kegiatan jasa melalui kegiatan menghimpun dana dari masyarakat dan

menyalurkan dana kepada masyarakat. Oleh karena itu untuk mengetahui siklus


http://www.hitachiconsulting.com/
http://www.hitachiconsulting.com/

hidup perusahaan perbankan, dengan adanya kegiatan pokok dari perusahaan
perbankan yaitu menyalurkan dana kepada masyarakat berupa pinjaman dimana
bank akan memperoleh pendapatan bunga dari kegiatan tersebut serta
menghimpun dana dari masyarakat berupa tabungan atau pun deposito dengan
kompensasi berupa bunga yang dalam laporan keuangan bank akan menjadi beban
bagi bank. Dari dua kegiatan tersebut, maka dipilihlah pendapatan bunga bersih
untuk melihat suatu perkembangan organisasi perbankan dimana pendapatan
bunga bersih (net interest) diperoleh dari pendapatan bunga dari pemberian
pinjaman kepada masyarakat setelah dikurangi beban bunga yang merupakan
kompensasi yang diberikan pihak bank kepada masyarakat yang telah
mempercayai dana nya kepada pihak bank, sehingga pengelompokkan perusahaan
ke dalam siklus hidup dalam penelitian ini dapat dihitung dengan rumus sebagai

berikut:

[(net interest t - net interest t-1)/ net

interest t-1] x 100

Setelah sampel yang ada diklasifikasikan ke dalam tahap siklus hidupnya masing-
masing, berdasarkan persentase tersebut kemudian dilakukan pengujian hipotesis

pada tiap tahap siklus hidup perusahaan.

3.6  Pengujian Asumsi Klasik
Dalam melakukan penelitian terhadap model analisis regresi harus dipenuhi
asumsi-asumsi yang mendasari model regresi. Penelitian dengan menggunakan

model regresi membutuhkan beberapa pengujian asumsi klasik. Pengujian asumsi



klasik diperlukan untuk mengetahui apakah hasil estimasi regresi yang dilakukan
benar-benar bebas dari gejala heteroskedastisitas, gejala multikolinearitas, dan

gejala autokorelasi.

3.6.1 Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel
terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak.
Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati
normal. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau
tidak, yaitu dengan analisi grafik dan uji statistik. Deteksi adanya masalah
normalitas data dengan analisis grafik adalah dengan melihat penyebaran data
(titik) pada sumbu diagonal dari grafik.
Dasar pengambilan keputusan:

1. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis

diagonal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.
2. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan /atau tidak mengikuti arah
garis diagonal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

Sedangkan uji normalitas dengan uji statistik sederhana adalah dengan melihat
kurtosis dan skewness dari residual dan uji statistik non parametrik Kolmogorov-
Smirnov (K-S). Menurut Imam (2006), Uji Kolmogorov-Smirnov (K-S) juga
digunakan untuk menguji normalitas data. Caranya adalah dengan menentukan
terlebih dahulu hipotesis pengujian, yaitu:
Hipotesis Nol (Ho) : data terdistribusi secara normal
Hipotesis alternatif (Ha) - data tidak terdistribusi secara normal

Untuk menolak atau menerima hipotesis digunakan:



Jika Sig > 5% maka : Ho diterima

Jika Sig < 5% maka : Ho ditolak

3.6.2 Uji Multikolinearitas

Menurut Imam (2006), uji ini bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Apabila terdapat
multikolinearitas, maka akan sulit untuk mengisolasi pengaruh-pengaruh
individual dari variabel, sehingga tingkat signifikansi koefisien regresi menjadi
rendah. Dalam model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara
variabel bebas. Untuk melihat apakah ada kolinearitas ,maka dapat dilihat dari
variance inflation factor (VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan setiap variabel
independen manakah yang dijelaskan oleh variabel independent lainnya.
Multikolinearitas terjadi jika nilai tolerance < 0,10 atau nilai VIF >10 (karena VIF
= 1/ Tolerance).

3.6.3 Uji autokorelasi

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi linier ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan periode t-1
(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada masalah autokorelasi.

Dengan adanya autokorelasi mengakibatkan penaksiran masih bias.

Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan
satu sama lain. Masalah ini timbul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak
bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Model regresi yang baik adalah
regresi yang bebas dari autokorelasi. Metode pendeteksian adanya autokorelasi

adalah dengan tes Durbin-Watson.



Hipotesis Nol Keputusan Jika

Tidak ada autokorelasi | Tolak 0<d<dl

'(I%ak ada autokorelasi | No decision dl <d<du

'(I'?jak ada autokorelasi | Tolak 4-dl<d<4

'(I:i)dak ada autokorelasi | No decision 4-du <d <4l

'El'l);i%k) ada autokorelasi | Tidak Tolak du<d<4-du
+).(-

3.6.4 Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Jika
variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut
homoskedastisitas, jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang
baik adalah homoskedastisitas atau tidak terjadi heterokedastisitas (Imam, 2006).
Dasar analisis:

1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka
mengindikasikan telah terjadi heterokedastisitas.

2. Jika tidak ada pola yang jelas,serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah

angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heterokedastisitas.

3.7  Pengujian Hipotesis



Pengujian hipotesis dilakukan secara parsial bertujuan untuk mengetahui
pengaruh dan signifikansi dari masing-masing variabel independen terhadap
variabel dependen. Pengujian hipotesis terhadap koefisien regresi secara parsial
dilakukan dengan tingkat keyakinan 95% dengan tingkat kesalahan analisis (o)
5%.

Untuk menolak atau menerima hipotesis digunakan:

Jika Sig < 5% maka : Ha diterima

Jika Sig > 5% maka : Ha ditolak

BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1  Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif bertujuan untuk menjelaskan nilai rata-rata (mean) dan
standar deviasi perbandingan antara variabel-variabel independen yaitu Net
Income (NI) atau laba, CFO, CFI dan CFF terhadap variabel dependen, yaitu
Market Value Equity (MVE). Statistik deskriptif dari data penelitian ini
ditunjukkan dalam tabel dibawah ini :

Tabel 5. Hasil Uji Statistik Deskriptif
a. Start up



Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
MVE K 4.46E5 1.11E7 4.0369E6 4.08968E6
NI 71 12589.00 1.51E6 4.7651E5 5.83449E5
CFO 7 -1.59E5 3.99E6 1.1688E6 1.54238E6
CFlI K -3.21E6 -1.24E4 -9.8231E5 1.34685E6
CFF K -2.70E5 2.08E6 2.9024E5 8.13944E5
Valid N (listwise) 7

Sumber: Lampiran 5

Dari tabel statistik deskriptif diatas dapat terlihat nilai maksimum dan minimum
MVE (Market Value Equity) dengan jumlah sampel sebanyak 7 perusahaan,
dimana dapat terlihat bahwa nilai MVE memiliki nilai terkecil (minimum) yaitu
sebesar 445500 (4.46E5) dan nilai terbesar (maksimum) sebesar 11058912
(1.11E7) dengan rata-rata yaitu sebesar 4036861 (4.0369E6) . Nilai (terkecil)
minimum sebesar 445500 (4.46E5) terdapat pada PT Bank ICB Bumiputera
Indonesia, Thk tahun 2006. Sedangkan, nilai terbesar (maksimum) yaitu pada PT
Bank CIMB Niaga, Thk tahun 2006. Hal ini menunjukkan bahwa harga pasar
saham atau ekuitas dari PT Bank CIMB Niaga, Tbk tahun 2006 memiliki harga
yang paling tinggi dibandingkan dengan harga pasar saham atau ekuitas
perusahaan perbankan lainnya. Sedangkan, harga pasar saham atau ekuitas
terendah adalah harga pasar saham atau ekuitas PT Bank ICB Bumiputera
Indonesia, Tbk tahun 2006. Sedangkan standar deviasi sebesar 4,08968 x10°
(4.08968E®) artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel

Market Value Equity (MVE) adalah sebesar 4,08968 x10° (4.08968ES).

Net Income atau NI memiliki nilai terendah yaitu sebesar 12589 yaitu pada PT

Bank ICB Bumiputera Indonesia, Tbk tahun 2006 dan nilai tertinggi sebesar



1511484 (atau 1.51E6) terdapat pada PT Bank CIMB Niaga, Tbk tahun 2006. Hal
ini menandakan bahwa PT Bank CIMB Niaga, Tbk tahun 2006 merupakan bank
yang memiliki laba tertinggi dan PT Bank ICB Bumiputera Indonesia, Thk tahun
2006 memiliki laba terendah pada tahap ini. Sedangkan, nilai rata-rata Net
Income atau NI pada perusahaan perbankan periode 2004-2008 yaitu 476513,4286
(atau 4,7651E5 ) dengan standar deviasi sebesar 5,83449 x 10° (atau 5,83449E5)
pada tahap start up.

Operating Cash Flow atau CFO mempunyai nilai tertinggi sebesar 3990697
(3.99E6) dan nilai terendah sebesar -158526 (-1.59E5). CFO tertinggi diperoleh
PT Bank CIMB Niaga, Tbk tahun 2006 dan terendah diperoleh PT Bank

Mutiara, Tbk tahun 2006 dengan rata-rata sebesar 1168771,857 (1.1688E6) dan
standar deviasi sebesar 1,54238 x 10° ( 1.54238E6 ). Investing Cash Flow atau
CFI pada tahap ini memiliki nilai terendah sebesar -3213154 (-3.21E6) dan nilai
tertinggi sebesar -12360 (-1.24E4). Nilai CFI tertinggi diperoleh PT. Bank Artha
Graha Internasional, Thk tahun 2004 dan nilai CFI terendah diperoleh PT. Bank
CIMB Niaga, Tbk tahun 2006 dengan rata-rata sebesar -982305,8571 dimana
standar deviasi untuk nilai CFI yaitu 1,34685 x 10° (1.34685ES6).

Financing Cash Flow atau CFF dengan nilai terendah sebesar -270281 (atau
-2.70E5)) yaitu terdapat pada PT Bank Artha Graha Internasional, Tbk tahun 2004,
sedangkan nilai tertinggi arus kas pembiayaan sebesar 2083804 (atau sebesar
2.08E6 ) berasal dari PT Bank Internasional Indonesia, Tbk tahun 2005. Arus kas
pembiayaan pada tahap ini memiliki nilai rata-rata sebesar 290242,8571 (atau
2,9024E5 ) dengan standar deviasi sebesar 8,13944 x 10° (atau 8,13944E5).

b. Ekspansi Awal



Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
LNMVE 30 11.52 17.97 14.7287 2.16936
NI 30 6142.00 8.82E6| 1.2213E6 2.15295E6
CFO 30 -1.42E7 1.40E7| 7.6522E5 4.95010E6
CFI 30 -7.64E6 4.38E6| -8.8181E5 2.48133E6
CFF 30 -2.04E6 3.92E6] 1.7321E5 1.10685E6
Valid N (listwise) 30

Sumber: Lampiran 5

Dari tabel statistik deskriptif diatas dapat terlihat nilai maksimum dan minimum
MVE (Market Value Equity) dengan jumlah sampel sebanyak 30 perusahaan.
Pada variabel dependen yaitu Market Value Equity dilakukan transformasi nilai
sehingga pada variabel dependen ( Market Value Equity ) diperoleh hasil bahwa
nilai MVE memiliki nilai terkecil (minimum) sebesar 11,52 dan nilai terbesar
(maksimum) sebesar 17,97 dengan rata-rata yaitu sebesar 14,7287. Nilai (terkecil)
minimum sebesar 11,52 terjadi pada PT Bank Victoria International, Thk tahun
2004. Sedangkan, nilai terbesar (maksimum) yaitu pada PT Bank Central

Asia, Tbk tahun 2006. Hal ini menunjukkan bahwa harga pasar saham atau ekuitas
dari PT Bank Central Asia, Thk memiliki harga yang paling tinggi dibandingkan
dengan harga pasar saham atau ekuitas perusahaan perbankan lainnya yang berada
pada tahap ekspansi awal. Sedangkan, harga pasar saham atau ekuitas terendah
adalah harga pasar saham atau ekuitas PT Bank Victoria International, Thk tahun
2004. Sedangkan standar deviasi sebesar 2,16936 artinya selama periode
penelitian, ukuran penyebaran dari variabel Market Value Equity (MVE) adalah

sebesar 2,16936.



Net Income atau NI memiliki nilai terendah yaitu sebesar 6142 yaitu pada PT
Bank Kesawan, Thk tahun 2006 dan nilai tertinggi sebesar 8822012 (atau 8.82E6)
terdapat pada PT Bank Rakyat Indonesia (Persero), Thk tahun 2008. Hal ini
menandakan bahwa PT Bank Rakyat Indonesia (Persero), Tbk merupakan bank
yang memiliki laba tertinggi dan PT Bank Kesawan, Tbk memiliki laba terendah.
Sedangkan, nilai rata-rata Net Income atau NI pada perusahaan perbankan periode
2004-2008 yaitu 1221258,133 ( atau 1,2213E6 ) dengan standar deviasi sebesar

2, 15295 x 10° (atau 2,15295E6) pada tahap ekspansi awal.

Operating Cash Flow atau CFO mempunyai nilai terendah sebesar -14213727 (
atau -1,42E7) dan nilai tertinggi sebesar 13964318 (atau 1,40E7). Nilai tertinggi
CFO berasal dari perolehan arus kas operasi PT Bank Rakyat Indonesia
(Persero), Tbk tahun 2006 dan CFO terendah berasal dari arus kas operasi PT
Bank Rakyat Indonesia (Persero), Tbk tahun 2008 . Hal ini menunjukkan bahwa
pada tahap ekspansi awal arus kas operasi PT Bank Rakyat Indonesia
(Persero), Tbk mengalami peningkatan karena arus kas masuk lebih besar daripada
arus kas keluar dan pada tahap ini juga arus kas keluar yang digunakan oleh PT
Bank Rakyat Indonesia (Persero), Tbk lebih besar daripada arus kas masuknya
sehingga PT Bank Rakyat Indonesia (Persero), Thk mengalami kenaikan arus kas
yang sangat tinggi serta penurunan yang sangat drastis terhadap arus kas operasi
yang dimilikinya dimana rata-rata arus kas operasi pada tahap ini sebesar
765215,733 (atau 7,6522E5) dengan standar deviasi sebesar 4,95010 x 10 6 (atau

4,95010E6).



Investing Cash Flow atau CFI memiliki nilai terendah sebesar -7637802 (atau -
7,64E6) dan nilai tertinggi sebesar 4376728 (atau 4,38E6). Nilai tertinggi berasal
dari perolehan arus kas investasi PT Bank Cimb Niaga, Tbk tahun 2008 dan nilai
terendah berasal dari perolehan arus kas investasi PT Bank Mandiri (Persero), Tbk
tahun 2006. Hal ini menunjukkan bahwa PT Bank Cimb Niaga, Tbhk mengalami
arus kas masuk investasi yang lebih banyak daripada perusahaan perbankan
lainnya, sedangkan bagi PT Bank Mandiri (Persero), Tbk yang memiliki arus kas
investasi terendah pada tahap ini menunjukkan bahwa arus kas keluar perusahaan
yang digunakan untuk mendanai kegiatan investasinya lebih besar dibandingkan
perusahaan perbankan lainnya di tahap ekspansi awal. Pada tahap awal, nilai rata-
rata arus kas investasi dari 30 perusahaan diperoleh sebesar -881809.933 (atau -

8,8181E5) dengan nilai standar deviasi sebesar 2,48133x 10° (atau 2,48133ES).

Financing Cash Flow atau CFF dengan nilai terendah sebesar -2042127 (atau
-2,04E6) yaitu terdapat pada PT Bank Mandiri (Persero), Tbk tahun 2006,
sedangkan nilai tertinggi arus kas pembiayaan sebesar 3918885 (atau sebesar
3,92E6) berasal dari PT Bank Danamon, Thk tahun 2004. Hal ini menunjukkan
bahwa arus masuk kas pembiayaan yang diperoleh PT Bank Danamon,Tbk lebih
besar daripada bank lainnya, sedangkan arus kas keluar dari kegiatan pembiayaan
lebih banyak dikeluarkan oleh PT Bank Mandiri (Persero), Tbk pada tahap ini
guna untuk mendanai kegiatan pembiayaannya. Arus kas pembiayaan pada tahap
ini memiliki nilai rata-rata sebesar 173211,6667 (atau 1,7321E5) dengan standar

deviasi sebesar 1,10685 x 10° (atau 1,10685E6).

c. Ekspansi Akhir



Descriptive Statistics

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
LNMVE 20 12.20 18.32 15.8955 1.80635
NI 20 4725.00 8.07E6| 2.6042E6 2.80687E6
CFO 20 -1.03E7 2.40E7| 8.6506E5 7.08290E6
CFlI 20 -3.02E6 5.06E6| 1.2219E6 2.27176E6
CFF 20 -9.16E6 4.88E6| -6.2733E5 2.81392E6
Valid N (listwise) 20

Sumber: Lampiran 5

Dari tabel statistik deskriptif diatas dapat terlihat nilai maksimum dan minimum
MVE (Market Value Equity) dengan jumlah sampel sebanyak 20 perusahaan.
Pada variabel dependen yaitu Market Value Equity dilakukan transformasi nilai
sehingga pada variabel dependen ( Market Value Equity ) diperoleh hasil bahwa
nilai MVE memiliki nilai terkecil (minimum) sebesar 12,20 dan nilai terbesar
(maksimum) sebesar 18,32 dengan rata-rata yaitu sebesar 15,8955. Nilai (terkecil)
minimum sebesar 12,20 terjadi pada PT Bank Kesawan ,Tbk tahun 2005.
Sedangkan, nilai terbesar (maksimum) sebesar 18,32 vyaitu pada PT Bank Rakyat
Indonesia (Persero) ,Tbk tahun 2007. Hal ini menunjukkan bahwa harga pasar
saham atau ekuitas dari PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) ,Tbk memiliki harga
yang paling tinggi dibandingkan dengan harga pasar saham atau ekuitas
perusahaan perbankan lainnya yang berada pada tahap ekspansi akhir. Sedangkan,
harga pasar saham atau ekuitas terendah adalah harga pasar saham atau ekuitas PT
Bank Kesawan ,Tbk. Sedangkan standar deviasi sebesar 1,80635 artinya selama
periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel Market Value Equity (MVE)

adalah sebesar 1,80635.



Net Income atau NI memiliki nilai terendah yaitu sebesar 4725 yaitu pada PT
Bank Kesawan, Thk tahun 2005 dan nilai tertinggi sebesar 8068560 (atau 8.07E6)
terdapat pada PT Bank Mandiri (Persero), Thk tahun 2008. Hal ini menandakan
bahwa PT Bank Mandiri (Persero), Tbk merupakan bank yang memiliki laba
tertinggi dan PT Bank Kesawan, Tbk memiliki laba terendah. Sedangkan, Nilai
rata-rata Net Income atau NI pada perusahaan perbankan periode 2004-2008 yaitu
2604235 (atau 2,6042E6) dengan standar deviasi sebesar 2, 80687 x 10° (atau

2,80687E6) pada tahap ekspansi akhir.

Operating Cash Flow atau CFO mempunyai nilai terendah sebesar -10334295 (
atau -1,03E7) dan nilai tertinggi sebesar 23986782 (atau 2,40E7). Nilai tertinggi
berasal dari perolehan arus kas operasi PT Bank Rakyat Indonesia (Persero), Tbk
tahun 2007 dan arus kas operasi terendah diperoleh PT Bank Negara Indonesia
(Persero), Tbk tahun 2008. Hal ini dikarenakan arus kas masuk PT Bank Rakyat
Indonesia (Persero), Tbk yang diterima lebih besar daripada arus kas yang
dikeluarkan dan pada tahap ini juga arus kas keluar yang digunakan oleh PT Bank
Negara Indonesia (Persero), Thk lebih besar daripada arus kas masuknya dimana
rata-rata arus kas operasi pada tahap ini sebesar 865063,3 (atau 8,6506E5) dengan

standar deviasi sebesar 7,08290 x 10 ° (atau 7,08290E6).

Investing Cash Flow atau CFI memiliki nilai terendah sebesar -3021200 (atau —
3,02E6) dan nilai tertinggi sebesar 5058435 (atau 5,06E6). Nilai tertinggi berasal
dari perolehan arus kas investasi PT Bank Danamon, Tbk tahun 2007 dan nilai
terendah berasal dari perolehan arus kas investasi PT Bank Permata ,Tbk tahun

2008. Hal ini menunjukkan bahwa PT Bank Danamon, Tbk mengalami arus kas



masuk investasi yang lebih banyak daripada perusahaan perbankan lainnya,
sedangkan bagi PT Bank Permata ,Tbk yang memiliki arus kas investasi terendah
pada tahap ini menunjukkan bahwa arus kas keluar perusahaan yang digunakan
untuk mendanai kegiatan investasinya lebih besar dibandingkan perusahaan
perbankan lainnya di tahap ekspansi akhir. Pada tahap ekspansi akhir, nilai rata-
rata arus kas investasi dari 20 perusahaan diperoleh sebesar 1221880.15 (atau

1,2219E6) dengan nilai standar deviasi sebesar 2,27176 X 10° (atau 2,27176ES6).

Financing Cash Flow atau CFF dengan nilai terendah sebesar -9157602 (atau
-9,16E6) yaitu terdapat pada PT Bank Mandiri (Persero), Tbk tahun 2008,
sedangkan nilai tertinggi arus kas pembiayaan sebesar 4884207 (atau sebesar
4,88EB6) berasal dari PT Bank Danamon, Tbk tahun 2005. Hal ini menunjukkan
bahwa arus masuk kas pembiayaan yang diperoleh PT Bank Danamon,Tbk lebih
besar daripada bank lainnya, sedangkan arus kas keluar dari kegiatan pembiayaan
lebih banyak dikeluarkan oleh PT Bank Mandiri (Persero), Thk pada tahap ini
guna untuk mendanai kegiatan pembiayaannya. Arus kas pembiayaan pada tahap
ini memiliki nilai rata-rata sebesar -627327,8 (atau -6,733E5) dengan standar

deviasi sebesar 2,81392 x 10° (atau 2,81392E6).

d. Mature
Descriptive Statistics
N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation

LNMVE 13 11.61 17.33 15.0274 1.84736
NI 13 7217.00 5.73E6] 1.0209E6 1.55439E6
CFO 13 -5.37E6 9.55E6| 6.7103E5 3.95485E6
CFlI 13 -5.21E6 4.67E6| 6.4495E5 2.91411E6
Valid N (listwise) 13




Sumber: Lampiran 5

Dari tabel statistik deskriptif diatas dapat terlihat nilai maksimum dan minimum
MVE (Market Value Equity) dengan jumlah sampel sebanyak 13 perusahaan.
Pada variabel dependen yaitu Market Value Equity dilakukan transformasi nilai
sehingga pada variabel dependen ( Market Value Equity ) diperoleh hasil bahwa
nilai MVE memiliki nilai terkecil (minimum) sebesar 11,61 dan nilai terbesar
(maksimum) sebesar 17,33 dengan rata-rata yaitu sebesar 15,0274. Nilai (terkecil)
minimum sebesar 11,61 terjadi pada PT Bank Nusantara Parahyangan ,Thk tahun
2004. Sedangkan, nilai terbesar (maksimum) sebesar 17,33 yaitu pada PT Bank
Rakyat Indonesia (Persero) ,Thk tahun 2004. Hal ini menunjukkan bahwa harga
pasar saham atau ekuitas dari PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) ,Thk memiliki
harga yang paling tinggi dibandingkan dengan harga pasar saham atau ekuitas
perusahaan perbankan lainnya yang berada pada tahap mature. Sedangkan, harga
pasar saham atau ekuitas terendah adalah harga pasar saham atau ekuitas PT Bank
Nusantara Parahyangan ,Tbk.. Sedangkan standar deviasi sebesar 1,84736 artinya
selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel Market Value Equity

(MVE) adalah sebesar 1,84736.

Net Income atau NI memiliki nilai terendah yaitu sebesar 7217 yaitu pada PT Bank
Kesawan, Tbk tahun 2007 dan nilai tertinggi sebesar 5731425 (atau 5,73E6)
terdapat pada PT Bank Rakyat Indonesia (Persero), Thk tahun 2004. Hal ini
menandakan bahwa PT Bank Rakyat Indonesia (Persero), Thk. merupakan bank
yang memiliki laba tertinggi dan PT Bank Kesawan, Tbk memiliki laba terendah.

Sedangkan, Nilai rata-rata Net Income atau NI pada perusahaan perbankan periode



2004-2008 yaitu 1020947,231 ( atau 1.0209E6) dengan standar deviasi sebesar 1,

55439 x 10° (atau 1,55439E6) pada tahap mature.

Operating Cash Flow atau CFO mempunyai nilai terendah sebesar -5373463 (
atau -5.37E6) dan nilai tertinggi sebesar 9553788 (atau 9,55E6). Nilai tertinggi
berasal dari perolehan arus kas operasi PT Bank Mandiri (Persero), Thk tahun
2005 dan arus kas operasi terendah diperoleh PT Bank Rakyat Indonesia
(Persero),Tbk tahun 2004. Hal ini dikarenakan arus kas masuk PT Bank Mandiri
(Persero),Tbk yang diterima lebih besar daripada arus kas yang dikeluarkan dan
pada tahap ini juga arus kas keluar yang digunakan oleh PT Bank Rakyat
Indonesia (Persero), Thk lebih besar daripada arus kas masuknya dimana rata-rata
arus kas operasi pada tahap ini sebesar 671029,692 (atau 6,7103E5) dengan

standar deviasi sebesar 3,95485 x 10 ° (atau 3.95485E6).

Investing Cash Flow atau CFI memiliki nilai terendah sebesar -5205139 (atau -
5,21E6) dan nilai tertinggi sebesar 4673985 (atau 4,67E6). Nilai tertinggi berasal
dari perolehan arus kas investasi PT Bank Negara Indonesia (Persero), Tbk tahun
2005 dan nilai terendah berasal dari perolehan arus kas investasi PT Bank OCBC
NISP, Tbk tahun 2008. Hal ini menunjukkan bahwa PT Bank Negara Indonesia
(Persero), Tbk mengalami arus kas masuk investasi yang lebih banyak daripada
perusahaan perbankan lainnya, sedangkan bagi PT Bank OCBC NISP, Thk yang
memiliki arus kas investasi terendah pada tahap ini menunjukkan bahwa arus kas
keluar perusahaan yang digunakan untuk mendanai kegiatan investasinya lebih
besar dibandingkan perusahaan perbankan lainnya di tahap mature. Pada tahap

mature, nilai rata-rata arus kas investasi dari 13 perusahaan diperoleh sebesar



644947,0769 (atau 6.4495E5 ) dengan nilai standar deviasi sebesar 2,91411 x 10°

(atau 2,91411E6).
e. Decline
Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
LNMVE 30 10.60 18.31 13.9586 2.45543
NI 30 -7.18E6 7.53E6| 8.5841E5 2.66340E6
CFO 30 -2.00E7 1.79E7| 2.1292E5 5.91021E6
CFI 30 -1.01E7 3.13E7| 1.4475E6 6.55107E6
CFF 30 -6.90E6 4.98E6| 1.2987E5 2.01400E6
Valid N (listwise) 30

Sumber: Lampiran 5

Dari tabel statistik deskriptif diatas dapat terlihat nilai maksimum dan minimum
MVE (Market Value Equity) dengan jumlah sampel sebanyak 30 perusahaan.
Pada variabel dependen yaitu Market Value Equity dilakukan transformasi nilai
sehingga pada variabel dependen ( Market Value Equity ) diperoleh hasil bahwa
nilai MVE memiliki nilai terkecil (minimum) sebesar 10,60 dan nilai terbesar
(maksimum) sebesar 18,31 dengan rata-rata yaitu sebesar 13,9586. Nilai (terkecil)
minimum sebesar 10,60 terjadi pada PT Bank Eksekutif Internasional ,Tbk tahun
2008. Sedangkan, nilai terbesar (maksimum) sebesar 18,31 yaitu pada PT Bank
Central Asia , Thbk tahun 2007. Hal ini menunjukkan bahwa harga pasar saham
atau ekuitas dari PT Bank Central Asia ,Tbk memiliki harga yang paling tinggi
dibandingkan dengan harga pasar saham atau ekuitas perusahaan perbankan
lainnya yang berada pada tahap decline. Sedangkan, harga pasar saham atau
ekuitas terendah adalah harga pasar saham atau ekuitas PT Bank Eksekutif

Internasional , Tbk. Sedangkan standar deviasi sebesar 2, 45543 artinya selama



periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel Market Value Equity (MVE)

adalah sebesar 2,45543.

Net Income atau NI memiliki nilai terendah yaitu sebesar -7180684 (atau -7,18E6)
yaitu pada PT Bank Mutiara, Tbk tahun 2008 dan nilai tertinggi sebesar 7525002
(atau 7,53E6) terdapat pada PT Bank Mandiri (Persero), Tbk tahun 2004. Hal ini
menandakan bahwa PT Bank Mandiri (Persero), Tbk merupakan bank yang
memiliki laba tertinggi dan PT Bank Mutiara, Tbk memiliki laba terendah.
Sedangkan, Nilai rata-rata Net Income atau NI pada perusahaan perbankan periode
2004-2008 yaitu 858408 ( atau 8,5841E5) dengan standar deviasi sebesar 2,

66340 x 10° (atau 2,66340E6 ) pada tahap decline.

Operating Cash Flow atau CFO mempunyai nilai terendah sebesar -20043133 (
atau -2,00E7) dan nilai tertinggi sebesar 17917735 (atau 1,79E7). Nilai tertinggi
berasal dari perolehan arus kas operasi PT Bank Central Asia ,Tbk tahun 2004
dan arus kas operasi terendah diperoleh PT Bank Mandiri (Persero), Thk tahun
2004. Hal ini dikarenakan arus kas masuk PT Bank Central Asia ,Tbk yang
diterima lebih besar daripada arus kas yang dikeluarkan dan pada tahap ini juga
arus kas keluar yang digunakan oleh PT Bank Mandiri (Persero), Thk lebih besar
daripada arus kas masuknya dimana rata-rata arus kas operasi pada tahap ini
sebesar 212919,4 (atau 2,1292E5 ) dengan standar deviasi sebesar 5,91021 x 10 °

( atau 5.91021E6).

Investing Cash Flow atau CFI memiliki nilai terendah sebesar -10135662 (atau —
1,01E7) dan nilai tertinggi sebesar 31313371 (atau 3,13E7). Nilai tertinggi berasal

dari perolehan arus kas investasi PT Bank Mandiri (Persero), Tbk tahun 2004 dan



nilai terendah berasal dari perolehan arus kas investasi PT Bank Negara Indonesia
(Persero), Thk tahun 2007. Hal ini menunjukkan bahwa PT Bank Mandiri
(Persero), Tbk mengalami arus kas masuk investasi yang lebih banyak daripada
perusahaan perbankan lainnya, sedangkan bagi PT Bank Negara Indonesia
(Persero), Thk yang memiliki arus kas investasi terendah pada tahap ini
menunjukkan bahwa arus kas keluar perusahaan yang digunakan untuk mendanai
kegiatan investasinya lebih besar dibandingkan perusahaan perbankan lainnya di
tahap ekspansi akhir. Pada tahap decline, nilai rata-rata arus kas investasi dari 30

perusahaan diperoleh sebesar 1447489,1 (atau 1,4475E6 ) dengan nilai standar

deviasi sebesar 6,55107 x 10° (atau 6,55107E6).

Financing Cash Flow atau CFF dengan nilai terendah sebesar -6905000 (atau
-6,90E6) yaitu terdapat pada PT Bank Mandiri (Persero), Tbk tahun 2004
,sedangkan nilai tertinggi arus kas pembiayaan sebesar 4977142 (atau sebesar
4,98E6) berasal dari PT Bank Mutiara, Tbk tahun 2008. Hal ini menunjukkan
bahwa arus masuk kas pembiayaan yang diperoleh PT Bank Mutiara, Tbk lebih
besar daripada bank lainnya, sedangkan arus kas keluar dari kegiatan pembiayaan
lebih banyak dikeluarkan oleh PT Bank Mandiri (Persero), Tbk pada tahap ini
guna untuk mendanai kegiatan pembiayaannya. Arus kas pembiayaan pada tahap
ini memiliki nilai rata-rata sebesar 129866,3 (atau 1,2987E5 ) dengan standar
deviasi sebesar 2,01400 x 10° (atau 2,01400E6 ).

4.2  Pengujian Asumsi Klasik

Model Regresi dapat dikatakan menghasilkan suatu estimator yang baik apabila

memenuhi asumsi-asumsi yang sangat berpengaruh pada perubahan variabel



dependen. Berikut adalah penjelasan mengenai uji asumsi klasik yang telah
dilakukan dalam penelitian ini :
4.2.1 Tahap Start Up
Pada tahap start up ini tidak dilakukan pengujian asumsi klasik dan uji regresi
linear berganda, hal ini dikarenakan jumlah perusahaan yang siklus hidupnya
berada pada tahap ini hanya terdiri dari 7 perusahaan sehingga dengan jumlah data
yang terbatas akan menyebabkan hasil yang bias jika tetap dilakukan pengujian.
Pada tahap ini pembacaan data dilakukan secara manual dengan cara menghitung
rata-rata masing-masing variabel dan penarikan kesimpulan dilakukan dengan
menggunakan teori life cycle ( siklus hidup ) serta penelitian-penelitian yang
membahas mengenai life cycle serta laba dan arus kas terhadap value relevance
yang menggunakan Market Value Equity sebagai proxy nya.
4.2.2 Tahap ekspansi awal
a. Uji Normalitas

Gambar 2. Hasil Uji Normalitas ( Grafik)

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: LNMVE
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Tabel 6. Hasil Uji Non Parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S)

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 30

Normal Parameters® Mean .0000000

Std. Deviation 1.30555885

Most Extreme Differences Absolute 144

Positive 144

Negative -.107

Kolmogorov-Smirnov Z .786

Asymp. Sig. (2-tailed) .567
a. Test distribution is Normal.

Grafik Plot diatas menggambarkan bahwa nilai residual atau error term
terdistribusi secara normal. Hal ini dapat dilihat dari gambar grafik yang

menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal.

Berdasarkan pengujian non parametrik Kolmogorov —Smirnov (K-S)
menunjukkan bahwa nilai Kolmogorov-Smirnov adalah 0,786 dan signifikan pada
0,567 ( nilai signifikan lebih besar dari 0,05 dengan tingkat keyakinan 95%). Hal
ini berarti Ho diterima sehingga memperjelas bahwa data residual terdistribusi
normal. Hal ini sesuai dengan grafik plot dimana titik menyebar disekitar garis

diagonal dan mengikuti arah garis diagonal.

b. Uji Multikolonieritas

Tabel 7. Hasil Uji Multikolonieritas



No | Keterangan Tolerance VIF Kesimpulan

1 NI 0,757 1,321 Tidak ada
multikolonieritas

2 CFO 0,415 2,409 Tidak ada
multikolonieritas

3 CFI 0,486 2,059 Tidak ada
multikolonieritas

4 CFF 0,599 1,671 Tidak ada
multikolonieritas

Berdasarkan tabel diatas, maka dapat disimpulkan bahwa semua variabel

independen bebas dari asumsi multikolonieritas.

C. Uji Autokorelasi

Tabel 8. Hasil Uji Autokorelasi

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 799% .638 .580 1.40613 1.929

a. Predictors: (Constant), CFF, NI, CFIl, CFO

b. Dependent Variable: LNMVE

Sumber: lampiran 4

Dari tabel diatas dapat diketahui DW sebesar 1,929 dari jumlah sampel 30 dengan
variabel berjumlah 4 ( n = 30, k = 4 ) dan tingkat signifikansi 0,05. Dengan data
tersebut maka batas du= 1,739 dan d, = 1,143

Tabel 9. Interpretasi Hasil Autokorelasi Durbin Watson




Nilai d Keterangan
0<d<1,143 Ada autokorelasi
1,143 <d< 1,739 No decision
2,857<d<4 Ada autokorelasi
2,261 <d< 2,857 No decision

1,739<d < 2,261 Tidak ada autokorelasi

Dari hasil pengujian Autokorelasi diatas, maka dapat dinyatakan hasil uji
autokorelasi dengan nilai Durbin-Watson sebesar 1,929 dimana nilai d lebih dari
1,739dan kurang dari 2,261. Hal ini berarti hasil pengujian menghasilkan

kesimpulan bahwa tidak terjadi autokorelasi.

d. Uji Heterokedastisitas

Gambar 3. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Scatterplot

Dependent Variable: LNMVE
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Berdasarkan scatter plot dalam penelitian ini, dari grafik scatter plot terlihat
bahwa diagram pencar tidak membentuk pola tertentu tetapi menyebar secara acak
serta tersebar baik dibawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan

regresi dalam penelitian ini tidak terjadi heterokedastisitas.

Setelah pengujian asumsi klasik dilakukan maka dapat diperoleh kesimpulan
bahwa Net Income (NI), CFO, CFI, dan CFF bebas dari uji asumsi klasik. Hal ini
berarti uji regresi dapat dilanjutkan dan tidak ada variabel yang dikeluarkan dari

model regresi yang akan berpengaruh terhadap hasil.

4.2.3 Tahap ekspansi akhir
a. Uji Normalitas

Gambar 4. Hasil Uji Normalitas ( Grafik)

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: LNMVE
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Tabel 10. Hasil Uji Non Parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S)

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 20

Normal Parameters® Mean .0000000

Std. Deviation .85287904

Most Extreme Differences  Absolute 161

Positive .106

Negative -.161

Kolmogorov-Smirnov Z 719

Asymp. Sig. (2-tailed) .679
|a. Test distribution is Normal.|

Grafik Plot diatas menggambarkan bahwa nilai residual atau error term
terdistribusi secara normal. Hal ini dapat dilihat dari gambar grafik yang

menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal.

Berdasarkan pengujian non parametrik Kolmogorov —Smirnov (K-S)
menunjukkan bahwa nilai Kolmogorov-Smirnov adalah 0.719 dan signifikan pada
0.679 ( nilai signifikan lebih besar dari 0.05 dengan tingkat keyakinan 95%). Hal
ini berarti Ho diterima sehingga memperjelas bahwa data residual terdistribusi
normal. Hal ini sesuai dengan grafik plot dimana titik menyebar disekitar garis

diagonal dan mengikuti arah garis diagonal.

b. Uji Multikolonieritas

Tabel 11. Hasil Uji Multikolonieritas



No | Keterangan Tolerance VIF Kesimpulan

1 NI 0,341 2,934 Tidak ada
multikolonieritas

2 CFO 0,351 2,848 Tidak ada
multikolonieritas

3 CFI 0,398 2,512 Tidak ada
multikolonieritas

4 CFF 0,510 1,962 Tidak ada
multikolonieritas

Berdasarkan tabel diatas, maka dapat disimpulkan bahwa semua variabel

independen bebas dari asumsi multikolonieritas.

c. Uji Autokorelasi

Tabel 12. Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 .882°% 77 718 .95988 2.121

a. Predictors: (Constant), CFF, CFI, CFO, NI

b. Dependent Variable: LNMVE

Sumber:lampiran 4

Dari tabel diatas dapat diketahui DW sebesar 2,121 dari jumlah sampel 20 dengan
variabel berjumlah 4 (n =20, k = 4 ) dan tingkat signifikansi 0,05. Dengan data

tersebut maka batas du= 1,828 dan d, = 0,894

Tabel 13. Interpretasi Hasil Autokorelasi Durbin Watson




Nilai d Keterangan
0<d<0,89% Ada autokorelasi
0,894 <d<1,828 No decision

3,106 <d<4 Ada autokorelasi
2,172 <d < 3,106 No decision

1.828<d <2172 Tidak ada autokorelasi

Dari hasil pengujian Autokorelasi diatas, maka dapat dinyatakan hasil uji
autokorelasi dengan nilai Durbin-Watson sebesar 2,121 dimana nilai d lebih dari
1,828 dan kurang dari 2,172. Hal ini berarti hasil pengujian menghasilkan

kesimpulan bahwa tidak terjadi autokorelasi.

d. Uji Heterokedastisitas

Gambar 5. Hasil Uji Heterokedastisitas
Scatterplot

Dependent Variable: LNMVE
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Berdasarkan scatter plot dalam penelitian ini, dari grafik scatter plot terlihat
bahwa diagram pencar tidak membentuk pola tertentu tetapi menyebar secara acak
serta tersebar baik dibawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan

regresi dalam penelitian ini tidak terjadi heterokedastisitas.

Setelah pengujian asumsi klasik dilakukan maka dapat diperoleh kesimpulan
bahwa Net Income (NI), CFO, CFI, dan CFF bebas dari uji asumsi klasik. Hal ini
berarti uji regresi dapat dilanjutkan dan tidak ada variabel yang dikeluarkan dari

model regresi yang akan berpengaruh terhadap hasil.

4.2.4 Tahap mature

a. Uji Normalitas

Gambar 6. Hasil Uji Normalitas ( Grafik)

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: LNMVE
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Tabel 14. Hasil Uji Non Parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S)



One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 13

Normal Parameters® Mean .0000000

Std. Deviation 1.22659770

Most Extreme Differences  Absolute 179

Positive .102

Negative -.174

Kolmogorov-Smirnov Z .636

Asymp. Sig. (2-tailed) .814
|a. Test distribution is Normal.|

Grafik Plot diatas menggambarkan bahwa nilai residual atau error term
terdistribusi secara normal. Hal ini dapat dilihat dari gambar grafik yang

menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal.

Berdasarkan pengujian non parametrik Kolmogorov —Smirnov (K-S)
menunjukkan bahwa nilai Kolmogorov-Smirnov adalah 0,636 dan signifikan pada
0,814 ( nilai signifikan lebih besar dari 0.05 dengan tingkat keyakinan 95%). Hal
ini berarti Ho diterima sehingga memperjelas bahwa data residual terdistribusi
normal. Hal ini sesuai dengan grafik plot dimana titik menyebar disekitar garis

diagonal dan mengikuti arah garis diagonal.

b. Uji Multikolonieritas

Tabel 15. Hasil Uji Multikolonieritas



No | Keterangan Tolerance VIF Kesimpulan

1 NI 0,693 1,442 Tidak ada
multikolonieritas

2 CFO 0,780 1,281 Tidak ada
multikolonieritas

3 CFI 0,705 1,419 Tidak ada
multikolonieritas

Berdasarkan tabel diatas, maka dapat disimpulkan bahwa semua variabel
independen bebas dari asumsi multikolonieritas. Variabel CFF dihilangkan karena
pada saat dilakukan pengujian dengan 4 variabel, nilai tolerance < 0,10 atau nilai
VIF > 10 sehingga untuk membantu prediksi maka dapat diatasi dengan
mengeluarkan satu atau lebih variabel independen yang mempunyai korelasi
tinggi dari model regresi dan indentifikasikan variabel independen lainnya untuk

membantu prediksi (Imam,2006).

C. Uji Autokorelasi

Tabel 16. Hasil Uji Autokorelasi

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 .748°% .559 412 1.41635 1.881

a. Predictors: (Constant), CFl, CFO, NI

b. Dependent Variable: LNMVE

Sumber: lampiran 4

Dari tabel diatas dapat diketahui DW sebesar 1,881 dari jumlah sampel 13 dengan
variabel berjumlah 4 (n =13, k = 4) dan tingkat signifikansi 0,05. Dengan data

tersebut maka batas du= 2,094 dand,= 0,574




Tabel 17. Interpretasi Hasil Autokorelasi Durbin Watson

Nilai d Keterangan
0<d<0,574 Ada autokorelasi
0,574 <d < 2,094 No decision

3,426 <d<4 Ada autokorelasi
1,906 < d < 3,426 No decision

2,094 <d < 1,906 Tidak ada autokorelasi

Dari hasil pengujian Autokorelasi diatas, maka dapat dinyatakan hasil uji
autokorelasi dengan nilai Durbin-Watson sebesar 1,881 dimana nilai d lebih dari
0,574 dan kurang dari 2,094. Hal ini berarti hasil pengujian menghasilkan
kesimpulan no decision sehingga tidak dapat diambil kesimpulan apakah terjadi
autokorelasi atau tidak, disebabkan nilai d terletak antara d, dan dy

(0,574 <d < 2,094).

d. Uji Heterokedastisitas

Gambar 7. Hasil Uji Heterokedastisitas
Scatterplot

Dependent Variable: LNMVE
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Sumber: lampiran 4

Berdasarkan scatter plot dalam penelitian ini, dari grafik scatter plot terlihat
bahwa diagram pencar tidak membentuk pola tertentu tetapi menyebar secara acak
serta tersebar baik dibawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan

regresi dalam penelitian ini tidak terjadi heterokedastisitas.

Setelah pengujian asumsi klasik dilakukan maka dapat diperoleh kesimpulan
bahwa Net Income (NI), CFO,dan CFI bebas dari uji asumsi klasik. Hal ini
berarti uji regresi dapat dilanjutkan dan tidak ada variabel yang dikeluarkan dari
model regresi yang akan berpengaruh terhadap hasil.

4.2.5 Tahap decline

a. Uji Normalitas

Gambar 8. Hasil Uji Normalitas ( Grafik)

MNormal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: LNMVE

[}
00g0®

00°°

=2 =
= m
1 1

Expected Cum Prob
=
i
(=]
=]

a0

=
[}
1

(o1%)

oo T T T T
00 0z 04 0.6 08 1.0

Observed Cum Prob
Sumber : lampiran 4

Tabel 18. Hasil Uji Non Parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S)



One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 30

Normal Parameters® Mean .0000000

Std. Deviation 1.56600583

Most Extreme Differences Absolute 148

Positive .092

Negative -.148

Kolmogorov-Smirnov Z .812

Asymp. Sig. (2-tailed) .525
a. Test distribution is Normal.

Grafik Plot diatas menggambarkan bahwa nilai residual atau error term
terdistribusi secara normal. Hal ini dapat dilihat dari gambar grafik yang

menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal.

Berdasarkan pengujian non parametrik Kolmogorov — Smirnov (K-S)
menunjukkan bahwa nilai Kolmogorov-Smirnov adalah 0,812 dan signifikan pada
0,525 ('nilai signifikan lebih besar dari 0,05 dengan tingkat keyakinan 95%). Hal
ini berarti Ho diterima sehingga memperjelas bahwa data residual terdistribusi
normal. Hal ini sesuai dengan grafik plot dimana titik menyebar disekitar garis

diagonal dan mengikuti arah garis diagonal.

b. Uji Multikolonieritas

Tabel 19. Hasil Uji Multikolonieritas

| No | Keterangan | Tolerance | VIF | Kesimpulan




1 NI 0,521 1,918 Tidak ada
multikolonieritas

2 CFO 0,524 1,909 Tidak ada
multikolonieritas
3 CFlI 0,308 3,249 Tidak ada
multikolonieritas
4 CFF 0,421 2,375 Tidak ada

multikolonieritas

Berdasarkan tabel diatas, maka dapat disimpulkan bahwa semua variabel

independen bebas dari asumsi multikolonieritas.

c. Uji Autokorelasi

Tabel 20. Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 770° .593 .528 1.68664 2.278

a. Predictors: (Constant), CFF, CFO, NI, CFI

b. Dependent Variable: LNMVE

Sumber: lampiran 4

Dari tabel diatas dapat diketahui DW sebesar 2,278 dari jumlah sampel 30 dengan
variabel berjumlah 4 ( n =30, k = 4 ) dan tingkat signifikansi 0,05. Dengan data

tersebut maka batas du=1,739 dand; = 1,143

Tabel 21. Interpretasi Hasil Autokorelasi Durbin Watson




Nilai d Keterangan
0<d<1,143 Ada autokorelasi
1,143 <d< 1,739 No decision
2,857<d<4 Ada autokorelasi
2,261 <d < 2,857 No decision

1,739<d < 2,261 Tidak ada autokorelasi

Dari hasil pengujian Autokorelasi diatas, maka dapat dinyatakan hasil uji
autokorelasi dengan nilai Durbin-Watson sebesar 2,278 dimana nilai d lebih dari
2,261 dan kurang dari 2,857. Hal ini berarti hasil pengujian menghasilkan
kesimpulan no decision sehingga tidak dapat diambil kesimpulan apakah terjadi
autokorelasi atau tidak, hal ini disebabkan karena nilai d terletak antara 4-dy dan

4-d. (2,261 <d < 2,857 ).

d. Uji Heterokedastisitas

Gambar 9. Hasil Uji Heterokedastisitas (Grafik)

Scatterplot

Dependent Variable: LNMVE
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Sumber: Lampiran 4

Berdasarkan scatter plot dalam penelitian ini, dari grafik scatter plot terlihat
bahwa diagram pencar tidak membentuk pola tertentu tetapi menyebar secara acak
serta tersebar baik dibawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan

regresi dalam penelitian ini tidak terjadi heterokedastisitas.

Setelah pengujian asumsi klasik dilakukan maka dapat diperoleh kesimpulan
bahwa Net Income (NI), CFO, CFI, dan CFF bebas dari uji asumsi klasik. Hal ini
berarti uji regresi dapat dilanjutkan dan tidak ada variabel yang dikeluarkan dari

model regresi yang akan berpengaruh terhadap hasil.

4.3 Goodness of Fit Test

Ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual dapat diukur dari
goodness of fit nya. Perhitungan statistik disebut signifikan secara statistik apabila
nilai uji statistiknya berada dalam daerah kritis (daerah dimana Ho ditolak).
Koefisien determinasi (R%) mengukur seberapa jauhnya kemampuan model dalam
menerangkan variabel dependen. Nilai R? (koefisien determinasi) adalah antara 0
dan 1. Nilai yang mendekati 1 berarti variabel-variabel independen memberikan
hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen.
Kelemahan mendasar penggunaan koefisien adalah bias terhadap jumlah variabel

independen yang dimasukkan ke dalam model. Setiap tambahan satu variabel



independen, maka R? pasti meningkat tidak peduli apakah variabel tersebut
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Oleh karena itu,
banyak peneliti menganjurkan menggunakan Adjusted R Square, hal ini
dikarenakan nilai adjusted R square dapat naik dan turun apabila satu variabel

independent ditambahkan ke dalam model.

Tabel.22 Pengujian Goodness of Fit Test

a. Ekspansi awal
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .799% .638 .580 1.40613 1.929

a. Predictors: (Constant), CFF, NI, CFIl, CFO

b. Dependent Variable: LNMVE

Sumber: Lampiran 4

Berdasarkan pengujian regresi yang dilakukan, diperoleh nilai adjusted R? sebesar
0.580 yang menunjukkan bahwa variabel independen yang terdiri dari NI (Net
Income) , CFO, CFI dan CFF mampu menjelaskan variabel dependen (MVE)
sebesar 58,0 % sedangkan sisanya sebesar 42,0 % dijelaskan atau dipengaruhi

oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam model regresi ini. Standar Error of



Estimates (SEE ) sebesar 1,40613. Makin kecil nilai SEE akan membuat model
regresi semakin tepat dalam memprediksi variabel dependen.

b. Ekspansi akhir

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 .882°% a77 .718 .95988 2.12Y

a. Predictors: (Constant), CFF, CFI, CFO, NI

b. Dependent Variable: LNMVE

Sumber: Lampiran 4

Berdasarkan pengujian regresi yang dilakukan, diperoleh nilai adjusted R? sebesar
0.718 yang menunjukkan bahwa variabel independen yang terdiri dari NI (Net
Income) , CFO, CFI dan CFF mampu menjelaskan variabel dependen (MVE)
sebesar 71,8 % sedangkan sisanya sebesar 28,2 % dijelaskan atau dipengaruhi
oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam model regresi ini. Standar Error of
Estimates (SEE ) sebesar 0,95988. Makin kecil nilai SEE akan membuat model

regresi semakin tepat dalam memprediksi variabel dependen.

C. Mature
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 7482 .559 412 1.41635 1.88]

a. Predictors: (Constant), CFl, CFO, NI

b. Dependent Variable: LNMVE

Sumber: Lampiran 4



Berdasarkan pengujian regresi yang dilakukan, diperoleh nilai adjusted R? sebesar
0,412 yang menunjukkan bahwa variabel independen yang terdiri dari NI (Net
Income) , CFO dan CFI mampu menjelaskan variabel dependen (MVE) sebesar
41,2 % sedangkan sisanya sebesar 58,8 % dijelaskan atau dipengaruhi oleh
variabel lain yang tidak termasuk dalam model regresi ini. Standar Error of
Estimates (SEE ) sebesar 1,41635. Makin kecil nilai SEE akan membuat model

regresi semakin tepat dalam memprediksi variabel dependen.

d. Decline
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .770° .593 .528 1.68664 2.278

a. Predictors: (Constant), CFF, CFO, NI, CFI

b. Dependent Variable: LNMVE

Sumber: Lampiran 4
Berdasarkan pengujian regresi yang dilakukan, diperoleh nilai adjusted R? sebesar
0.528 yang menunjukkan bahwa variabel independen yang terdiri dari NI (Net
Income) , CFO, CFI dan CFF mampu menjelaskan variabel dependen (MVE)
sebesar 52,8 % sedangkan sisanya sebesar 47,2 % dijelaskan atau dipengaruhi
oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam model regresi ini. Standar Error of
Estimates (SEE ) sebesar 1,68664. Makin kecil nilai SEE akan membuat model

regresi semakin tepat dalam memprediksi variabel dependen.



4.4  Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan secara parsial bertujuan untuk mengetahui
pengaruh dan signifikansi dari masing-masing variabel independen terhadap
variabel dependen. Pengujian hipotesis terhadap koefisien regresi secara parsial
dilakukan dengan menggunakan uji-t pada tingkat keyakinan 95% dengan tingkat
kesalahan analisis (o) 5%.

Untuk menolak atau menerima hipotesis digunakan:

Jika Sig < 5% maka : Ha diterima

Jika Sig > 5% maka : Ha ditolak

4.4.1 Hal: Informasi yang dihasilkan oleh laba dan arus kas (CFO, CFl,

CFF) berpengaruh terhadap value relevance perusahaan pada tahap Start

Up.

NO KODE EMITEN | MVE NI CFO CFI CFF
1| BNLI 5749271 | 703181 1344070 -808817 136598
2 | INPC 1582453 | 88635 344857 -12360 -270281
3| BNII 7345144 | 916252 2434685 -2569776 2083804
4 | MAYA 675952 | 52899 56490 -19897 -504
5 | BNGA 11058912 | 1511484 3990697 -3213154 -254254
6 | BCIC 1400795 | 50554 -158526 -16734 237299
7 | BABP 445500 | 12589 169130 -235403 99038

TOTAL 28258027 | 3335594 8181403 -6876141 2031700

RATA-

RATA 4036861 | 476513.4286 | 1168771.857 | -982305.8571 | 290242.8571

Sumber : Lampiran 3

Pada tahap start up ini tidak dilakukan pengujian asumsi klasik dan uji regresi
linear berganda, hal ini dikarenakan jumlah perusahaan yang siklus hidupnya
berada pada tahap ini hanya terdiri dari 7 perusahaan sehingga dengan jumlah data

yang terbatas akan menyebabkan hasil yang bias. Pembacaan data dilakukan




secara manual dengan cara menghitung rata-rata masing-masing variabel dan
penarikan kesimpulan dilakukan dengan menggunakan teori life cycle ( siklus
hidup ) serta penelitian-penelitian yang membahas mengenai life cycle serta laba
dan arus kas terhadap value relevance yang menggunakan Market Value Equity
sebagai proxy nya.

Dari tabel terlihat bahwa laba memiliki pengaruh yang searah terhadap value
relevance yang diproxykan dengan Market Value Equity (MVE). Tabel diatas
menunjukkan bahwa semakin tinggi laba (NI) maka semakin tinggi harga pasar
saham atau ekuitas (MVE atau Market Value Equity ) perusahaan tersebut dan
sebaliknya jika semakin kecil laba (NI) maka semakin kecil harga pasar saham
atau ekuitas (MVE atau Market Value Equity ) perusahaan tersebut. Berdasarkan
tabel diatas menunjukkan bahwa nilai NI terbesar diperoleh dari PT Bank CIMB
Niaga, Thk tahun 2006 yaitu sebesar 1511484 sedangkan NI terkecil diperoleh dari
PT Bank ICB Bumiputera Indonesia, Thk tahun 2006 yaitu sebesar 12589 dimana
untuk nilai MVE terbesar diperolen PT Bank CIMB Niaga, Thk tahun 2006 yaitu
sebesar 11058912 dan MVE terkecil diperoleh PT Bank ICB Bumiputera
Indonesia, Thk tahun 2006 yaitu sebesar 445500. Hasil penelitian ini mendukung
penelitian Sharpe (1997) dalam Ernawati yang menyatakan bahwa penentu utama
dan pokok dari permintaan dan juga penawaran saham adalah estimasi investor
terhadap laba yang akan diperoleh perusahaan dan deviden yang mungkin
dibagikan sehingga laba (Net Income) menjadi salah satu alat ukur Kinerja
akuntansi yang dapat mempengaruhi estimasi investor terhadap pembuatan suatu

keputusan investasi.



Pada perusahaan yang tahap perkembangannya sedang memasuki tahap start up
atau pendirian, perusahaan-perusahaan ini cenderung mengalami volume
penjualan yang rendah karena perusahaan tersebut masih mencari pangsa pasarnya
dan hal ini juga disebabkan karena adanya start up cost yang harus ditanggung
perusahaan untuk pengembangan produk, pengembangan pasar dan ekspansi
sehingga laba yang dihasilkan lebih sedikit. Hal ini terlihat pada tabel bahwa rata-
rata net income (NI) yang diperoleh perusahaan pada kelompok start up ini lebih
kecil daripada perusahaan-perusahaan yang berada pada kelompok siklus hidup
lainnya, yaitu sebesar 476513,4286 sedangkan pada tahap siklus hidup lainnya
nilai rata-rata NI yaitu sebesar 1221258,133 pada tahap ekspansi awal, 2604235
pada tahap ekspansi akhir, 1020947,231 pada tahap mature dan 858408 pada
tahap decline. Dalam Juniarti dan Limanjaya (2005) juga menjelaskan bahwa pada
tahap ini net income (NI) yang diperoleh perusahaan akan cenderung sedikit
karena perusahaan berusaha mendapatkan pangsa pasarnya .

Dalam tahap start up ini, perusahaan-perusahaan yang masih berada dalam tahap
start up atau pendirian cenderung memiliki tingkat likuiditas yang rendah
sehingga CFO cenderung bernilai negatif. Dari ketujuh perusahaan hanya satu
perusahaan saja yang memiliki nilai CFO bernilai negatif yaitu PT Bank
Mutiara, Tbk yaitu sebesar -158526 pada tahun 2006. Sedangkan keenam
perusahaan lainnya memiliki CFO bernilai positif. Ini menandakan bahwa
perusahaan-perusahaan tersebut sebagian besar telah mampu menghasilkan arus
kas masuk dari aktivitas operasi dalam jumlah yang lebih besar daripada arus kas

keluarnya.



CFI bagi perusahaan yang berada dalam tahap start up atau pendirian cenderung
bernilai negatif, hal ini dikarenakan untuk mengembangkan dan mempertahankan
pangsa pasar serta menguasai teknologi agar perusahaan dapat bertumbuh
(growth) diperlukan pengeluaran investasi yang sangat besar. Oleh karena itu,
mengakibatkan CFI cenderung bernilai negatif yaitu sebesar -808817 pada PT
Bank Permata, Tbk tahun 2004, -12360 pada PT Bank Artha Graha Internasional,
Thk tahun 2004, -2569776 pada PT Bank Internasional Indonesia, Tbk tahun 2005,
-19897 pada PT Bank Mayapada, Tbk tahun 2006, -3213154 pada PT Bank
CIMB Niaga, Thk tahun tahun 2006, -16734 pada PT Bank Mutiara, Thk tahun
2006, dan -235403 PT Bank ICB Bumiputera tahun 2006. Black (1998) dalam
Juniarti dan Limanjaya (2005) menjelaskan bahwa Cash Flow From Investing
(CFI) perusahaan dinyatakan akan sangat berpengaruh dalam menilai value of
firm di tahap start-up ini. Oleh karena itu, dengan mengetahui seberapa besar CFI
yang dimiliki perusahaan maka akan membantu investor mengetahui serta
mengevaluasi perubahan dalam aktiva bersih perusahaan yang telah perusahaan
investasikan untuk mendukung kegiatan operasionalnya.

Nilai CFF pada perusahaan-perusahaan yang termasuk ke dalam kelompok start
up ini terbagi menjadi dua kelompok perusahaan yaitu perusahaan yang memiliki
CFF yang bernilai positif dan perusahaan yang memiliki CFF bernilai negatif.
Beberapa perusahaan yang termasuk kelompok perusahaan yang memiliki CFF
bernilai positif sebagai berikut: PT Bank Permata, Tbk sebesar 136598 pada tahun
2004, PT Bank Internasional Indonesia, Thk sebesar 2083804 pada tahun 2005, PT
Bank Mutiara, Tbk sebesar 237299 tahun 2006 dan PT Bank ICB Bumiputera

sebesar 99038 pada tahun 2006. Hal ini menandakan bahwa arus kas yang masuk



dari aktivitas pendanaan lebih besar dibandingkan arus kas keluarnya dan
menunjukkan bahwa sebagian besar dana perusahaan berasal dari dana pinjaman.
Sedangkan beberapa perusahaan yang memiliki CFF bernilai negatif antara lain:
PT Bank Artha Graha Internasional, Tbk sebesar -270281 pada tahun 2004, PT
Bank Mayapada, Tbk sebesar -504 pada tahun 2006 dan PT Bank CIMB

Niaga, Thk sebesar -254254 pada tahun 2006. Hal ini menunjukkan bahwa arus
kas keluar dari aktivitas pendanaan perusahaan-perusahaan tersebut lebih besar
dari arus kas yang masuk.

Dari masing-masing variabel baik laba (Net Income) maupun komponen arus kas
(CFO, CFlI, dan CFF) yang telah dijelaskan diatas maka variabel yang memiliki
value relevance yang baik yang dapat membantu investor dalam memberikan
estimasi tentang kondisi serta prospek perusahaan yaitu laba (Net Income) dan
dari komponen arus kas sendiri yaitu nilai dari CFl dan CFF. Hal ini didasarkan
data pada tabel yang mendukung penelitian yang dilakukan oleh Juniarti dan
Limanjaya (2005) serta Pashley dan Philippatos (1990) yang menjelaskan bahwa
kelompok-kelompok perusahaan yang berada pada tahap start up atau pendirian
akan memiliki Net Income yang cenderung sedikit dimana CFI yang dikeluarkan
sangat besar serta CFF yang diperlukan juga semakin banyak sehingga sebagian

besar dana perusahaan pada tahap ini berasal dari dana pinjaman.

4.4.2 Ha2: Informasi yang dihasilkan oleh laba dan arus kas (CFO, CFl,
CFF) berpengaruh terhadap value relevance perusahaan pada tahap

ekspansi awal.

Tabel 23. Hasil Pengujian Ha2



Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients| Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 13.412 .33 40.473 .000
NI 8.151E-7 .000 .809 5.849 .000
CFO 1.759E-7 .000y 401 2.149 .042
CFlI -5.192E-8 .000 -.059 -.344 734
CFF 8.150E-7 .000 416 2.673 .013

a. Dependent Variable: LNMVE

Sumber: Lampiran 3

Pengujian terhadap hipotesis kedua bertujuan untuk membuktikan pengaruh dari
laba (Net Income) dan arus kas (CFO, CFI dan CFF) terhadap value relevance
perusahaan di tahap ekspansi awal pada perusahaan perbankan. Berdasarkan hasil
pengujian regresi dari t-value pada tabel diatas, t-value variabel NI diperoleh
signifikan sebesar 0.000, t-value variabel CFO diperoleh signifikan sebesar
0.042, dan t-value variabel CFF sebesar 0.013. Hal ini menunjukkan bahwa nilai
ketiga variabel tersebut kurang dari 0.05. Dengan demikian, secara parsial
variabel-variabel tersebut berpengaruh terhadap value relevance pada H2.

Dari hasil pengujian tersebut, terbukti bahwa laba berpengaruh terhadap value
relevance sehingga laba merupakan salah satu alat ukur kinerja akuntansi yang
relevan dalam menggambarkan kondisi perusahaan sebenarnya dan juga dalam
melakukan prediksi terhadap prospek perusahaan di masa depan, terutama pada
perusahaan perbankan yang merupakan objek dalam penelitian ini. Oleh karena
itu, investor dan kreditor dapat memanfaatkan komponen laba untuk membuat

suatu keputusan investasi. Hal ini disebabkan karena pada tahap growth atau



ekspansi, perusahaan mengalami peningkatan penjualan, keuntungan, likuiditas

dan peningkatan rasio ekuitas terhadap utang (Juniarti dan Limanjaya (2005)).

Pada tahap ekspansi awal, komponen arus kas yang dapat dijadikan indikator
dalam melakukan prediksi serta menggambarkan kondisi sebenarnya adalah
Operating Cash Flow (CFO) dan Financing Cash Flow (CFF) . Hal ini
dikarenakan pada tahap ini tingkat likuiditas meningkat dan rasio ekuitas terhadap
hutang juga meningkat. Tingkat likuiditas yang meningkat disebabkan karena
perusahaan sudah berhasil memperoleh pangsa pasar dan mendapatkan kenaikan
penjualan, sehingga komponen arus kas dari aktivitas operasi dan pembiayaan
relevan untuk dijadikan indikator dalam memprediksi prospek perusahaan dan

menggambarkan kondisi sebenarnya perusahaan tersebut.

4.4.3 Ha3: Informasi yang dihasilkan oleh laba dan arus kas (CFO, CFl,
CFF) berpengaruh terhadap value relevance perusahaan pada tahap
ekspansi akhir.

Tabel 24. Hasil Pengujian Ha3

Coefficients®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 14.202 .322 44.086 .000
NI 6.811E-7 .000 1.058 5.068 .000
CFO 8.101E-9 .000 .032 154 .879
CFI 5.712E-8 .000 .072 372 715
CFF 2.504E-7 .000 .390 2.284 .037

a. Dependent Variable: LNMVE



Sumber: Lampiran 3

Pengujian terhadap hipotesis ketiga bertujuan untuk membuktikan pengaruh dari
laba (Net Income) dan arus kas (CFO, CFI dan CFF) terhadap value relevance
perusahaan di tahap ekspansi akhir pada perusahaan perbankan. Berdasarkan hasil
pengujian regresi dari t-value pada tabel diatas, t-value variabel NI diperoleh
signifikan sebesar 0,000, t-value dan t-value variabel CFF sebesar 0,037. Hal ini
menunjukkan bahwa nilai kedua variabel tersebut kurang dari 0,005. Dengan
demikian, secara parsial variabel-variabel tersebut berpengaruh terhadap value
relevance pada H3, sedangkan variabel lainnya seperti CFO dan CFI memiliki
nilai t-value lebih besar dari 0,05 sehingga dapat dikatakan bahwa CFO dan CFlI

tidak berpengaruh terhadap value relevance pada tahap ekspansi akhir.

Dari hasil pengujian tersebut, terbukti bahwa laba berpengaruh terhadap value
relevance sehingga laba merupakan salah satu alat ukur kinerja akuntansi yang
relevan dalam menggambarkan kondisi perusahaan sebenarnya dan juga dalam
melakukan prediksi terhadap prospek perusahaan di masa depan. Investor dan
kreditor dapat memanfaatkan komponen laba untuk membuat suatu keputusan
investasi pada tahap ekspansi akhir. Pada tahap ini Net Income lebih besar dan
kebutuhan perusahaan terhadap pembiayaan meningkat (Financing Cash Flow
meningkat) karena pada tahap ini diperlukan dana yang lebih besar untuk
meningkatkan pertumbuhan pendapatan dan menginvestasikan dananya ke fixed
asset, sehingga pada tahap ini ini indikator laba (net income ) dan Financing Cash

Flow (CFF) relevan dalam membantu memprediksi prospek perusahaan dengan



cara memperhatikan arus kas masuk dan arus kas keluar dari kegiatan

pembiayaannya serta kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba .

4.4.4 Ha4: Informasi yang dihasilkan oleh laba dan arus kas (CFO, CFI,
CFF) berpengaruh terhadap value relevance perusahaan pada tahap mature.

Tabel 25. Hasil Pengujian Ha4

Coefficients?®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 14.022 .516 27.196 .000
NI 7.173E-7 .000 .604] 2.271 .049
CFO 1.871E-7 .000 400 1.598 144
CFlI 2.293E-7 .000 .362] 1.372 .203

a. Dependent Variable: LNMVE
Pengujian terhadap hipotesis keempat bertujuan untuk membuktikan pengaruh

Sumber: Lampiran 3

irus kas (CFO, CFI dan CFF) terhadap value relevance
perusahaan di tahap mature pada perusahaan perbankan. Berdasarkan hasil
pengujian regresi dari t-value pada tabel diatas, t-value variabel NI diperoleh
signifikan sebesar 0,049. Hal ini menunjukkan bahwa variabel NI tersebut kurang
dari 0,05. Dengan demikian, secara parsial variabel NI berpengaruh terhadap
value relevance pada H4, sedangkan variabel cash flow lainnya seperti CFO, CFI
dan CFF memiliki nilai t-value lebih besar dari 0,05 sehingga dapat dikatakan
bahwa CFO , CFI dan CFF tidak berpengaruh terhadap value relevance pada
tahap mature.

Dari hasil pengujian tersebut, terbukti bahwa pada tahap mature laba menjadi

indikator paling baik sehingga laba merupakan salah satu alat ukur kinerja



akuntansi yang relevan dalam menggambarkan kondisi perusahaan sebenarnya

dan juga dalam melakukan prediksi terhadap prospek perusahaan di masa depan.

Hal ini dikarenakan pada tahap ini perusahaan mengalami puncak tingkat

penjualan dan pangsa pasar pada tahap mature menjadi semakin kuat. Oleh sebab

itu, perusahaan-perusahaan yang berada pada tahap ini diharapkan mampu

menghasilkan laba yang positif dalam jumlah besar dan membagikan deviden

455 Ha5: Informasi yang dihasilkan oleh laba dan arus kas (CFO, CFl,

CFF) berpengaruh terhadap value relevance perusahaan pada tahap decline.

Tabel 26. Hasil Pengujian Ha5

Coefficients®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 12.999 .350 37.119 .000
NI 6.661E-7 .000 .723 4.090 .000
CFO 2.596E-8 .000 .062 .355 726
CFI 1.882E-7 .000 .502 2.183 .039
CFF 8.482E-7 .000 .696 3.539 .002

a. Dependent Variable: LNMVE

Sumber: Lampiran 3




Pengujian terhadap hipotesis kelima bertujuan untuk membuktikan pengaruh dari
laba (Net Income) dan arus kas (CFO, CFI dan CFF) terhadap value relevance
perusahaan di tahap decline pada perusahaan perbankan. Berdasarkan hasil
pengujian regresi dari t-value pada tabel diatas, t-value variabel NI diperoleh
signifikan sebesar 0,000, t-value variabel CFI diperoleh signifikan sebesar 0,039
dan t-value variabel CFF diperoleh signifikan sebesar 0,002. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel-variabel tersebut kurang dari 0,05. Dengan
demikian, secara parsial variabel NI, CFl dan CFF berpengaruh terhadap value
relevance pada H5, sedangkan variabel CFO memiliki nilai t-value lebih besar
dari 0,05 sehingga dapat dikatakan bahwa CFO tidak berpengaruh terhadap value

relevance pada tahap decline.

Dari hasil pengujian tersebut, terbukti bahwa pada tahap decline laba (NI),
Investing Cash Flow (CFI) dan Financing Cash Flow (CFF) menjadi indikator
relevan dalam menggambarkan kondisi perusahaan sebenarnya dan juga dalam
melakukan prediksi terhadap prospek perusahaan di masa depan. Hal ini
dikarenakan pada tahap ini NI yang dihasilkan perusahaan dapat memberikan
informasi kepada investor dan kreditor bahwa Net Income mengalami penurunan,
hal ini disebabkan karena terbatasnya market share perusahaan sehingga
pendapatan perusahaan cenderung menurun. Selain itu juga, komponen arus kas
dari kegiatan investing dapat membantu investor dan kreditor dalam memberikan
informasi tentang seberapa besar dana yang diperoleh dari hasil-hasil penjualan
aset-aset perusahaan untuk membayar pengembalian hutang kepada debitur ketika
perkembangan perusahaan memasuki tahap decline , sedangkan untuk komponen

arus kas dari kegiatan pembiayaan dapat memberikan informasi tentang seberapa



besar kemampuan perusahaan untuk melunasi hutangnya dengan melihat arus kas

masuk dan arus kas keluar pada cash flow perusahaan tersebut sehingga indikator-

indikator kinerja akuntansi yang relevan seperti Net Income (NI) atau laba,

Investing Cash Flow (CFI) dan Financing Cash Flow (CFF) dapat membantu

investor dan kreditor dalam menggambarkan kondisi sebenarnya dan prospek

perusahaan di masa depan pada saat perusahaan-perusahaan tersebut, terutama

perusahaan perbankan yang merupakan objek dalam penelitian ini, sedang berada

pada tahap decline.

Tabel 27. Ringkasan Hasil Analisa Penelitian

No | Tahapan Siklus Hidup Variabel Tingkat
Perusahaan
Signifikan
1 Start up ( Pembacaan data NI (Net Income) -
dilakukan secara manual dan
penarikan kesimpulan CFI ( Investing Cash Flow) ]
dilakukan dengan
memanfaatkan teori life CFF (Financing Cash Flow) i
cycle)
2 Ekspansi Awal NI ( Net Income) 0.000
CFO ( Operating Cash Flow ) | 0.042

0.013




CFF (Financing Cash Flow)

Ekspansi Akhir NI ( Net Income) 0.000
CFF (Financing Cash Flow) 0.037
Mature NI ( Net Income) 0.049
Decline NI( Net Income) 0.000
CFI (Investing Cash Flow) 0.039
CFF (Financing Cash Flow) 0.002




BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh antara Net
Income (NI) atau laba, Operating Cash Flow (CFO), Investing Cash Flow (CFI)

dan Financing Cash Flow (CFF) di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2004-2008.

Berdasarkan hasil dan analisis data yang telah dikemukakan pada bab sebelumnya

maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :

Tahap Start Up diketahui bahwa semakin besar nilai NI maka semakin besar nilai
MVE dimana nilai rata-rata NI pada tahap ini lebih kecil dibandingkan perusahaan
yang berada pada siklus hidup lainnya. Dari masing-masing variabel baik laba
(Net Income) maupun komponen arus kas (CFO, CFI, dan CFF) pada tahap start
up maka variabel yang memiliki value relevance yang baik yang dapat membantu
investor dalam memberikan estimasi tentang kondisi serta prospek perusahaan
yaitu laba (Net Income) dan dari komponen arus kas sendiri yaitu nilai dari CFI
dan CFF .Pada tahap ekspansi awal, variabel independen yang berpengaruh
terhadap value relevance antara lain Net Income (NI) atau laba, Operating Cash

Flow (CFO) dan Financing Cash Flow (CFF). Untuk tahap



ekspansi akhir, variabel independen yang berpengaruh terhadap value relevance
antara lain Net Income (NI) atau laba dan Financing Cash Flow (CFF) , di tahap
mature variabel independen yang berpengaruh terhadap value relevance adalah
Net Income (NI) atau laba dan untuk tahap decline sendiri, variabel independen
yang berpengaruh terhadap value relevance antara lain Net Income (NI) atau laba ,

Investing Cash Flow (CFI) dan Financing Cash Flow (CFF).

Pada setiap tahap siklus hidup organisasi atau perusahaan ( Start Up, ekspansi
awal, ekspansi akhir, mature, dan decline ) , Net Income (NI) atau laba merupakan
variabel yang selalu berpengaruh terhadap value relevance . Oleh sebab itu,
indikator dari net income atau laba dapat membantu investor dan kreditor dalam
menggambarkan kondisi sebenarnya perusahaan dan memprediksikan prospek

perusahaan di masa depan.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapat mempengaruhi hasil penelitian,
yaitu :

1. Jumlah sampel yang digunakan pada penelitian ini hanya menggunakan
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada rentang tahun
penelitian yaitu dari tahun 2004 sampai dengan tahun 2008. Sehingga kesimpulan
penelitian ini mungkin tidak akan berlaku untuk perusahaan pada sektor lainnya.
2. Pada tahap start up, pengujian dilakukan secara manual ( tanpa bantuan
Statistical Package for Social Science (SPSS) 16.0) dengan cara melalui

pembacaan data dan menerapkan teori life cycle yang ada.



5.3 Saran

Dari hasil penelitian ini, penulis menyampaikan saran sebagai berikut:

1. Dalam hal melakukan keputusan investasi bagi seorang investor dan kreditor
selain berdasarkan pertimbangan faktor-faktor yang lain, investor dan kreditor
dapat mengandalkan komponen-komponen dalam laporan keuangan perusahaan
tersebut (Financial Statement) seperti Net Income (NI) atau laba dan arus kas
(cash flow) yang terdiri dari Operating Cash Flow (CFO), Investing Cash Flow
(CFI) dan Financing Cash Flow (CFF) sebagai indikator untuk mengukur prospek
perusahaan di masa depan dan menggambarkan kondisi perusahaan sebenarnya
dengan memperhatikan perubahan nominal-nominal yang terjadi pada komponen
laba dan arus kas.

2. Investor dan kreditor dapat menganalisis perkembangan perusahaan dengan
membuat suatu siklus hidup yang dapat dilakukan dengan memanfaatkan angka
penjualan dengan membuat presentase dan mengelompokkannya ke dalam suatu
siklus hidup.

3. Memperluas penelitian dengan cara memperpanjang periode penelitian dengan
menambah tahun pengamatan dan juga memperbanyak jumlah sampel untuk

penelitian yang akan datang.
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LAMPIRAN



LAMPIRAN 1

NOMINAL DARI VARIABEL- VARIABEL INDEPENDEN DAN

DEPENDEN YANG DIUJI

NO | KODE EMITEN 2004
MVE NI CFO CFlI CFF
1| BVIC 100687 28927 96794 2705 15380
2 | BSWD 122760 16192 111393 -80877 -3410
3 | BBRI 33725269 | 5731425 -5373463 | 3746886 621799
4 | NISP 3171796 | 395085 225558 -294762 417554
5 | BBNP 109685 40175 119432 -46895 -4106
6 | BBNI 22024358 | 3073836 -1483103 | 5907220 -1072731
7 | MEGA 1815114 | 450152 6078948 | -3852131 -22626
8 | MAYA 225076 50129 105517 -70885 -16146
9 | BMRI 38370707 | 7525002 | -20043133 | 31313371 -6905000
10 | BKSW 67495 5171 60730 -46149 0
11 | BNII 8751520 | 815213 -4602791 | 4774852 -5822
12 | BEKS 111171 17763 57226 -4544 -45443
13 | BNGA 3577726 | 754077 -1667118 975366 1339112
14 | BBCA 36251367 | 4528733 17917735 | 12356852 -1745047
15 | BDMN 21253106 | 3378236 -7414044 | 3626426 3918885
16 | BCIC 1218157 | -693688 -344905 -42449 262651
17 | BNLI 5749271 | 703181 1344070 -808817 136598
18 | INPC 1582453 88635 344857 -12360 -270281
19 | BABP 336600 44783 31333 93846 -12724
20 | PNBN 6673982 | 1253982 548330 -102401 46065
2005
MVE NI CFO CFlI CFF
102532 27571 75351 20004 -87897
128898 17190 -9595 45967 -3410
36029707 5607952 1742554 2801450 -2842677
3762691 290803 975623 -357311 -153090
109685 40543 177400 -88922 -9971
16830554 2255783 -2701484 4673985 -1152072
2892826 263691 2544031 -3153044 -240743
153046 23831 -77223 -37005 191506
32870713 1232553 9553788 3890617 -8994891
198888 4725 164125 -139128 25048
7345144 916252 2434685 -2569776 2083804
60408 -65580 8457 -9967 14438
4761660 746329 1580554 -980377 354447
41484563 5123618 8446710 1300936 -1593109
23140199 2998244 -6164372 2579736 4884207
1592654 23505 675845 -22137 -74533
5519300 405343 -2923752 3885669 -312380




1496893 31350 313608 -2479 -8000
237600 -65211 425593 -87141 -210540
6673982 750359 2311785 -218769 -594097
2006
MVE NI CFO CFlI CFF
179194 38566 -68957 -18446 80714
214830 11751 59286 -73225 -4030
62569724 5906721 13964318 -6594516 -1831685
4153620 332878 164391 37721 -4584
219369 43525 296870 -312216 85787
24588388 2839639 8740703 -2970418 -2118408
3379296 221984 5573723 -5583357 611449
675952 52899 56490 -19897 -504
59221531 2831196 12240390 -7637802 -2042127
228721 6142 -264483 296250 0
11457752 734490 -57588 -1248158 1299933
52354 -19039 18755 -13810 8140
11058912 1511484 3990697 -3213154 -254254
63490677 6066603 7091823 99113 -1840727
33042062 2103241 2444671 -3835223 1378518
1400795 50554 -158526 -16734 237299
6669154 455169 1462002 -1965429 419622
1347204 41843 59702 18535 -19857
445500 12589 169130 -235403 99038
11502439 1042322 -2383753 -283546 2082570
2007
MVE NI CFO CFlI CFF
351370 57976 -202631 -64271 427963
276210 12361 23634 -17304 0
90273210 7780074 23986782 -628756 -4011058
5180786 351893 -1075825 587382 968196
473211 45757 423328 -367214 0
29788766 1481140 10187279 -10135662 3680888
5068945 746020 -277639 913016 254125
2448732 58947 -839229 -46521 889081
72109503 6333383 5803964 -932100 4507288
248610 7217 -43638 59080 1501
13726163 377040 -4296487 2279339 1945511
56381 1717 -16398 -14240 13974
11017127 2084023 -325280 932700 -36250
89131143 6401630 8806087 -2534824 -1758173
39859825 3313525 -4977809 5058435 377146
1908532 -206694 -312178 -15754 338455
6822468 736798 -29790 410565 33100
582125 31258 -89948 -19627 86724
648450 32761 -86348 252186 -2006
13569146 1309212 -1909516 -457180 3065765




2008

MVE NI CFO CFlI CFF

322475 44786 -165968 -46897 117520
515592 30197 -337622 180840 138798
55846075 8822012 -14213727 -2220291 -467259
4029500 454228 4857769 -5205139 100866
473211 40703 8262 -4385 0
10282417 1932385 -10334295 2930684 889150
5632161 674841 -5719729 4287383 542280
4259773 60151 103571 -67599 -12374
41908687 8068560 521717 2400956 -9157602
333137 4779 -161537 123890 -567016
18324883 637099 -765457 3610237 -2597445
40272 -28018 -6763 -3258 -1359
11729280 1084203 -3796788 4376728 383205
79327492 7720043 -1743764 4205004 -2858995
15486241 2677837 3116534 1070294 621026
1403334 -7180684 -5812956 -31669 4977142
3758190 754737 3717697 -3021200 -221623
291063 40329 12215 -6848 -4912
306900 5870 -346018 32501 64958
11649474 1153368 1020145 -316910 656851




LAMPIRAN 2

PRESENTASE PENDAPATAN UNTUK MENENTUKAN SIKLUS HIDUP

KODE
EMITEN PRESENTASE DARI SIKLUS HIDUP

2004 2005 2006 2007 2008
BVIC 18.06268979 | -6.205751055 | 28.20928752 | 27.70944131 | 48.58448655
BSWD -2.421747463 | 25.27968111 | 34.14464211 | -9.576696676 21.4068947
BBRI 3.091581845 | 11.09337434 | 22.12176139 | 10.29918696 20.8944499
NISP -3.961983031 | 28.06839079 30.1789695 | 2.393288395 | 6.260363782
BBNP 7.038033133 38.3111519 46.3327029 | -5.286921721 | -5.434805378
BBNI -10.60373207 | 6.631119767 | 18.52825446 | -3.219000884 | 11.40135664
MEGA 7.099905033 | 34.72504033 | 32.49752262 10.0752544 | 10.64742405
MAYA -22.19612592 | 23.53180391 | 52.82841488 | 3.017725252 | 26.84042913
BMRI -24.82137711 | 9.294446045 | 25.05750093 | -8.882173508 | 14.24109753
BKSW -5.811253389 13.4376002 | 27.72983091 | 8.854148738 | -8.723504219
BNII -11.60240147 | 57.22101482 | 32.42366264 -9.84336358 | 5.322771698
BEKS -16.90857911 | -27.55338464 | -6.151108475 | -7.641379746 | 0.859979584
BNGA 3.300855458 | 48.06867586 | 114.2124145 | 0.211015261 | 20.32144276
BBCA -5.709204478 | 15.07871148 29.612553 | -4.675481552 | 18.21345324
BDMN 22.93296038 | 13.64869243 | 47.21750256 | 13.28815192 | 19.48833103
BCIC -28.96053064 | 11.07424895 126.276736 | -13.24888223 | -47.87304578
BNLI 170.3773489 | 14.61294459 | 35.03108252 | -10.72435889 | 18.19646385
INPC 126.8662721 | 15.77301792 | 32.58878616 | -14.51407323 10.5761046
BABP 4.007992818 | 0.038748898 | 51.91686362 | 10.75383406 | -2.558376446
PNBN 5.603032591 37.2773473 | 32.46751926 14.156156 | 34.52243876




KODE

EMITEN

2004 2005 2006 2007 2008
BVIC ekspansiawal | decline ekspansiawal | ekspansiawal | ekspansi awal
BSWD decline ekspansi awal | ekspansiawal | decline ekspansi awal
BBRI mature ekspansi akhir | ekspansi awal | ekspansiakhir | ekspansi awal
NISP decline ekspansi awal | ekspansiawal | mature mature
BBNP mature ekspansi awal | ekspansiawal | decline decline | decline
BBNI decline mature ekspansi akhir | ekspansi akhir | ekspansi akhir
MEGA mature ekspansi awal | ekspansiawal | mature ekspansi akhir
MAYA decline ekspansi awal | startup decline ekspansi awal
BMRI decline mature ekspansiawal | mature ekspansi akhir
BKSW decline ekspansi akhir | ekspansiawal | decline decline
BNII decline start up ekspansi awal | decline mature decline
BEKS decline decline decline decline ekspansi awal
BNGA mature ekspansi awal | start up decline ekspansi akhir
BBCA decline ekspansi akhir | ekspansi awal | ekspansi akhir | ekspansi akhir
BDMN ekspansi awal | ekspansi akhir | ekspansiawal | decline decline
BCIC decline ekspansi akhir | start up decline decline | ekspansi akhir
BNLI start up ekspansi akhir | ekspansiawal | ekspansi akhir | ekspansi akhir
INPC start up ekspansi akhir | ekspansiawal | ekspansi akhir | decline
BABP mature decline start up ekspansi awal
PNBN mature ekspansi awal | ekspansi awal




HASIL TRANSFORMASI NILAI MVE

TAHAPAN SIKLUS HIDUP

START-UP EKSPANSI
AWAL EKSPANSI AKHIR | MATURE DECLINE

15.564584 11.51977197 17.39985435 | 17.33375794 | 11.71798651
14.274487 16.87201361 12.20049713 | 11.6053679 | 14.96980855
15.80955 11.76677667 17.54083194 | 14.41165883 | 16.90765958
13.423877 15.14064495 16.95708188 | 15.09023796 12.3241934
16.218747 11.6053679 14.28091237 | 12.72665056 | 17.46280489
14.15255 14.87774444 15.5237616 | 15.71372724 11.1198088
13.006953 11.93849381 14.21890218 | 16.63870648 | 15.98473796

15.3761069
15.71372724

12.0962243

12.2776023
17.95179208

15.2394908
12.29851052
15.03317796
17.89679573

12.3402582
16.25417709
17.96640363
14.15255049
15.71300357
17.31329191
16.25806966
12.76959508
12.68378089
13.15307103

17.8381098
15.26472643
16.27759884
16.27077159

17.01778486

18.3183513
15.43864327
17.50087948
13.38234018

16.4233091
16.14594591
15.54400376
17.55100369
18.18909531
16.55546251
15.13944802
12.58129502

17.30809264
15.46046734

14.7110809
12.42364068
15.20915286
16.72377042

11.61882484
17.40598765
14.01284962
11.53793022
11.00887683
12.37834387
10.86578362
12.52891672
13.06729666

17.2096419

18.0936964
16.43481428

10.9398875
16.21496162
18.30561936
14.46184492
15.73573184
13.27444048
13.06729666

12.7163091
10.60341172
14.15436139
12.63427724




LAMPIRAN 3

HASIL PERHITUNGAN REGRESI LINEAR SEDERHANA DENGAN
SPSS 16.0

1. Laba (Net Income) dan arus kas (CFO, CFI, CFF) terhadap value

relevance perusahaan pada tahap Start Up.

NO KODE EMITEN | MVE NI CFO CFlI CFF
1| BNLI 5749271 | 703181 1344070 -808817 136598
2| INPC 1582453 | 88635 344857 -12360 -270281
3| BNII 7345144 | 916252 2434685 -2569776 2083804
4 | MAYA 675952 52899 56490 -19897 -504
5| BNGA 11058912 | 1511484 3990697 -3213154 -254254
6 | BCIC 1400795 | 50554 -158526 -16734 237299
7 | BABP 445500 12589 169130 -235403 99038
TOTAL 28258027 | 3335594 8181403 -6876141 2031700
RATA-
RATA 4036861 | 476513.4286 | 1168771.857 | -982305.8571 | 290242.8571

2. Laba (Net Income) dan arus kas (CFO, CFI, CFF) terhadap value

relevance perusahaan pada tahap ekspansi awal.

Model Summary|D

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .799% .638 .580 1.40613

a. Predictors: (Constant), CFF, NI, CFIl, CFO
b. Dependent Variable: LNMVE



ANOVAP

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 87.048 4 21.762 11.006 .000°
————————————
Residual 49.430 25 1.977
Total 136.478 29
a. Predictors: (Constant), CFF, NI, CFIl, CFO
b. Dependent Variable: LNMVE
Coefficients?®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 13.412 331 40.473 .000
NI 8.151E-7 .000 .809 5.849 .000
CFO 1.759E-7 .000 401 2.149 .042
CFI -5.192E-8 .000 -.059 -.344 734
CFF 8.150E-7 .000 .A16) 2.673 .013

a. Dependent Variable: LNMVE

3.

Laba (Net Income) dan arus kas (CFO, CFl, CFF) terhadap value

relevance perusahaan pada tahap ekspansi akhir.

Model Summary”

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .882?% 77 .718 .95988|

a. Predictors: (Constant), CFF, CFI, CFO, NI

b. Dependent Variable: LNMVE




ANOVAP

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 48.175 4 12.044 13.071 .000°
———————————————————————— e —
Residual 13.821 15 .921]
Total 61.995 19

a. Predictors: (Constant), CFF, CFI, CFO, NI

b. Dependent Variable: LNMVE

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 14.202 .322 44.086 .000
NI 6.811E-7 .000 1.058 5.068 .000
CFO 8.101E-9 .000 .032 .154 .879
CFI 5.712E-8 .000 .072 372 715
CFF 2.504E-7 .000 .390) 2.284 .037

a. Dependent Variable: LNMVE

4.

Laba (Net Income) dan arus kas (CFO, CFI, CFF) terhadap value

relevance perusahaan pada tahap mature.

Tahap awal pengujian pada saat terjadi multikolonieritas:

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 7492 .561 .342] 1.49903

a. Predictors: (Constant), CFF, NI, CFl, CFO

b. Dependent Variable: LNMVE




ANOVAP

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 22.976 4 5.744 2.556 1207
Residual 17.977 8 2.247
Total 40.953 12
a. Predictors: (Constant), CFF, NI, CFI, CFO
b. Dependent Variable: LNMVE
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 13.975 .601 23.247 .000
NI 7.244E-7 .000 .610] 2.153 .064
CFO 2.950E-7 .000 .632 497 .633
CFI 3.504E-7 .000 .553 .519 .617
CFF 1.635E-7 .000 .238] .186 .857

a. Dependent Variable: LNMVE

Tahap akhir pengujian setelah tidak adanya multikolonieritas:

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .748°% 559 412 1.41635

a. Predictors: (Constant), CFl, CFO, NI

b. Dependent Variable: LNMVE




ANOVAP

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 22.898 3 7.633 3.805 .052%
Residual 18.055 9 2.006
Total 40.953 12
a. Predictors: (Constant), CFl, CFO, NI
b. Dependent Variable: LNMVE
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 14.022 .516 27.196 .000
NI 7.173E-7 .000 .604 2.271 .049
CFO 1.871E-7 .000 .400 1.598 144
CFlI 2.293E-7 .000 .362 1.372 .203

a. Dependent Variable: LNMVE

5.

Laba (Net Income) dan arus kas (CFO, CFI, CFF) terhadap value

relevance perusahaan pada tahap decline.

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 7702 .593 .528 1.68664

a. Predictors: (Constant), CFF, CFO, NI, CFlI

b. Dependent Variable: LNMVE




ANOVAP

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 103.726 4 25.932 9.116 .000%
———————————————
Residual 71.119 25 2.845
Total 174.845 29
a. Predictors: (Constant), CFF, CFO, NI, CFI
b. Dependent Variable: LNMVE
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 12.999 .350 37.119 .000
NI 6.661E-7 .000 723 4.090 .000
CFO 2.596E-8 .000 .062 .355 726
CFI 1.882E-7 .000 .502 2.183 .039
CFF 8.482E-7 .000 .696 3.539 .002

a. Dependent Variable: LNMVE




LAMPIRAN 4

PENGUJIAN ASUMSI KLASIK

1. Ekspansi Awal

A. Uji Normalitas

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: LNMVE
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B.

Uji Multikolonieritas

Coefficients?

Unstandardized Coefficients

Standardized

Coefficients

Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 13.412 .331 40.473 .000
T EEEEEEEE—
NI 8.151E-7 .000 .809 5.849 .000 757 1.321
CFO 1.759E-7 .000 401 2.149 .042 415 2.409
CFlI -5.192E-8 .000 -.059 -.344 .734 .486 2.059
CFF 8.150E-7 .000; 416 2.673 .013 .599 1.671
a. Dependent Variable: LNMVE
C. Uji Heterokedatisitas
Scatterplot
Dependent Variable: LNMVE
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D. Uji Autokorelasi
Variables Entered/Removed”
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 CFF, NI, CFl,
|Enter
CFO?

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: LNMVE

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .799% .638 .580 1.40613 1.929

a. Predictors: (Constant), CFF, NI, CFIl, CFO

b. Dependent Variable: LNMVE

2.

A

Ekspansi Akhir

Uji Normalitas

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: LNMVE
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Dependent Variable: LNMVE

Histogram

Mean =-1 25E-18
Std. Dev_=0.889
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Regression Standardized Residual
B. Uji Multikolonieritas
Coefficients?®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 14.202 .322 44.086 .000
NI 6.811E-7 .000 1.058 5.068 .000 341 2.934
CFO 8.101E-9 .000 .032 .154 .879 .351 2.848
CFI 5.712E-8 .000 .072 .372 .715 .398 2.512
CFF 2.504E-7 .000 .390) 2.284 .037 .510 1.962

a. Dependent Variable: LNMVE




C. Uji Heterokedatisitas
Scatterplot
Dependent Variable: LNMVE
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D. Uji Autokorelasi
Variables Entered/Removed”
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 CFF, CFI, CFO,

N

|Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: LNMVE




Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .882°% a77 .718 .95988 2.1279

a. Predictors: (Constant), CFF, CFI, CFO, NI

b. Dependent Variable: LNMVE

3.

Mature

Uji Normalitas

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: LNMVE
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B.

Uji Multikolonieritas

Dengan 4 Variabel

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 13.975 .601 23.247 .000
NI 7.244E-7 .000 .610 2.153 .064 .684 1.461
CFO 2.950E-7 .000 .632 497 .633 .034 29.419
CFI 3.504E-7 .000 .553 519 .617 .048 20.628
CFF 1.635E-7 .000 .238 .186 .857 .033 29.888
a. Dependent Variable: LNMVE
Dengan 3 Variabel
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients| Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 14.022 .516 27.196 .000
NI 7.173E-7 .000 .604] 2.271 .049 .693 1.442
CFO 1.871E-7 .000 .400] 1.598 144 .780 1.281
CFlI 2.293E-7 .000 .362 1.372 .203 .705 1.419]

a. Dependent Variable: LNMVE




C. Uji Heterokedatisitas

Scatterplot

Dependent Variable: LNMVE
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Regression Standardized Predicted Value

D. Uji Autokorelasi

Variables Entered/Removed”

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 CFl, CFO, NI? |Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: LNMVE



Model Summaryb

Model

R

R Square

Adjusted R Std. Error of the

Square Estimate

Durbin-Watson

1

.748%

.559

412 1.41635

1.881)

a. Predictors: (Constant), CFl, CFO, NI

b. Dependent Variable: LNMVE

4.

Decline

Uji Normalitas

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: LNMVE
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Histogram

Dependent Variable: LNMVE
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IMean

=1.33E-15

Stel. Dev. =0528

B. Uji Multikolonieritas
Coefficients?®
Standardized
Unstandardized Coefficients| Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 12.999 .350 37.119 .000
NI 6.661E-7 .000 723 4.090 .000 521 1.918
CFO 2.596E-8 .000 .062 .355 726 .524 1.909
CFI 1.882E-7 .000 .502 2.183 .039 .308 3.249

CFF

8.482E-7

.000

.69

3.539

.002

421

a. Dependent Variable: LNMVE



C. Uji Heterokedatisitas

Scatterplot

Dependent Variable: LNMVE

Regression Studentized Residual

Regression Standardized Predicted Value

D. Uji Autokorelasi

Variables Entered/Removed”

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 CFF, CFO, NI,
a |Enter
CFI

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: LNMVE



Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 T770° .593 .528 1.68664 2.278

a. Predictors: (Constant), CFF, CFO, NI, CFlI

b. Dependent Variable: LNMVE



LAMPIRAN 5

HASIL UJI STATISTIK DESKRIPTIF

a. Start Up
Descriptive Statistics
Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
LNMVE 7l 13.01 16.22 14.6358 1.24043
NI 7] 12589.00 1.51E6| 4.7651E5 5.83449E5
CFF 7l -2.70E5 2.08E6| 2.9024E5 8.13944E5
Valid N (listwise) 7
b. Ekspansi Awal
Descriptive Statistics
Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
LNMVE 30 11.52 17.97 14.7287 2.16936
NI 30 6142.00 8.82E6| 1.2213E6 2.15295E6
CFO 30 -1.42E7 1.40E7| 7.6522E5 4.95010E6
CFlI 30 -7.64E6 4.38E6| -8.8181E5 2.48133E6
CFF 30 -2.04E6 3.92E6] 1.7321E5 1.10685E6
Valid N (listwise) 30
c. Ekspansi Akhir
Descriptive Statistics
Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
LNMVE 20 12.20 18.32 15.8955 1.80635
NI 20 4725.00 8.07E6| 2.6042E6 2.80687E6
CFO 20 -1.03E7 2.40E7| 8.6506E5 7.08290E6
CFlI 20 -3.02E6 5.06E6] 1.2219E6 2.27176E6
CFF 20 -9.16E6 4.88E6| -6.2733E5 2.81392E6
Valid N (listwise) 20




C. Mature

Descriptive Statistics

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
LNMVE 13 11.61 17.33 15.0274 1.84736
NI 13 7217.00 5.73E6| 1.0209E6 1.55439E6
CFO 13 -5.37E6 9.55E6| 6.7103E5 3.95485E6
CFlI 13 -5.21E6 4.67E6| 6.4495E5 2.91411E6
Valid N (listwise) 13
d. Decline

Descriptive Statistics

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
LNMVE 30 10.60 18.31 13.9586 2.45543
NI 30 -7.18E6 7.53E6| 8.5841E5 2.66340E6
CFO 30 -2.00E7 1.79E7| 2.1292E5 5.91021E6
CFI 30 -1.01E7 3.13E7| 1.4475EG6 6.55107E6
CFF 30 -6.90E6 4.98E6| 1.2987E5 2.01400E6
Valid N (listwise) 30




LAMPIRAN 6

DAFTAR POPULASI PERUSAHAAN

1. BABP PT Bank ICB Bumiputera Indonesia

2. BACA PT Bank Capital Indonesia, Tbk

3. BAEK PT Bank Ekonomi Raharja, Tbk

4. BBCA PT Bank Central Asia, Thk

5. BBKP PT Bank Bukopin,Tbk.

6. BBNI PT Bank Negara Indonesia (Persero), Tbk
7. BBNP PT Bank Nusantara Parahyangan, Tbk

8. BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (Persero), Tbk
9. BCIC PT Bank Mutiara, Thk

10. BDMN PT Bank Danamon, Tbk

11. BEKS PT Bank Eksekuitf International, Tbk

12. BKSW PT Bank Kesawan, Thk

13. BMRI PT Bank Mandiri (Persero), Thk

14. BNBA PT Bank Bumi Arta, Thk

15. BNGA PT Bank CIMB Niaga, Thk

16.  BNII PT Bank International Indonesia, Thk

17. BNLI PT Bank Permata, Thk

18. BSWD PT Bank Swadesi, Tbk

19. BTPN PT Bank Tabungan Pensiunan Nasional, Thk
20. BVIC PT Bank Victoria International, Tbk

21.  INPC PT Bank Artha Graha Internasional, Thk

22. MAYA PT Bank Mayapada, Thk



23.

24.

25.

26.

217.

MCOR

MEGA

NISP

PNBN

SDRA

PT Bank Windu Kentjana International, Tbk
PT Bank Mega, Tbk

PT Bank OCBC NISP, Tbk

PT Bank Pan Indonesia, Tbk

PT Bank Himpunan Saudara 1906, Thk



