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RINGKASAN

Penclifian ini, beriwuan untuk mengetabu dan menganalisis pengarvh arus kas
operasi dan laba akuntansi terhadap likwditas saham dv Bursa LEiek Jakarta (BED).
Penelitian dilakukan di BE) dengan mengeunakan 68 sampel berdasarkan Proportionate
Siratified Random Sampling dan penetapan sampe! berdasarkan undian.

Data yang dibutuhkan datam penelitian ini adalah; jwinlah ares kas operast dan
laba akuntansi untuk periode akuntansi 1995, tanggal pengumuman laporan Xeuangan
periode akuntanst 1995, jumlah saham yang diperdagangkan, dan jumiah saham yang
beredur. Penpamatan dilakukan untuk § bari sebelum dan lima han sesudah
pengumuman laporan kevangan. Trading Volume Aciivity {TVA) sebagal indikator
uniuk mengukur ikwmditas sahain. Hipotesis petlama, dianalisis dengan menggunakan
path anafvsis dengan w1 F dan wi t. Sedangkan hipotesis kedua menggunakan up beda
rata-rata.

Hasil analists hipolesis perlama menumpukkan bahwa laba akuntansi lebih
herpengaruh terhadap Vkuiditas saham. Artinya, emiten yang melaporkan laba yang
leh bwik ada kecenderungan naitknya volume perdagangan sahamnya. Namun,
pengujian hipoiesis menunjukkan hasil yang tidak sigmifikan. Selanjutnya, hasit uy
korelasi antara arus kas operasi dan iaba akuntansi menunjukkan adanya korelasi yang
sangat tinggl dan signifikan, artinya perubahas pada arus kas operast akan
mengakibatkan perubahan pada laba akutansi.

Penguiian terhadap hipotesis kedua menunjukkan bahwa rata-rata likuiditas
saham sesudah tanggal pengumuman lebih besar dan sebelum pengumuman laporan
keuangan. Namun berdasarkan uji beda hasilnya tidak sigmifikan, Artimya, terdapat
scbagan kecil investor yang bereaksi positil terhadap pengumuman arus kas operasi
dan laba akutansi dengan inelakukan trasaksi beii.



SUMMARY

The present research s intended to study and (o analvze the inlluence of the
operation cash flow and the accounting profit an the stock liguidity at the Jakana Stock
Fxchange (JSX). The research was conducted at the ISX using 68 emifents as the
samples based on Proportionate Stratified Random Sampling and Louery Method.

The data used in this research are the total amount of the operanon cash flow
and the accounting profit dunng the accounting period of 1995, the announcement date
of financial stalement duning the accounting period of 1995, the total amount of the
trade shares, and the total amount of the outstanding shares or histing. The obscrvation
was carried out in 5 days before and afier the announcement of the financial statement.
Trading Volume Activity was used to measure the stock ligwidity, The first hypothests
was analyzed using the Path Analysis with [-test and t-{est, Meanwhile, the second
hypotheses were analyzed using the difference between means- test.

The resolt of the first hypothesis anabysis shows that the accounting profil has
more influence on the stock lgudity. It means that the companics announcing more
profit iend to achieve the increasement in their share trading volume, Nevertheless, the
hypethesis test shows insignificant result. Then, the result of correlation lest between
the operation cash flow and the accounting profil shows very close correlation and
significant. 1t mean thai the change of the operation cash flow may change the
accounting profit,

The second hypothesis test shows that the average stock lquidity after the
anmouncement oh the Apnancial statement. But, based on the difference between means
test, the result 15 insipmficant 1t means that some investors react positively 1o the
announcement of the operation cash flow and the accounting profit by doing buymng
fransaction .
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L. PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan wahana alokast dana yang produktf dari investor
kepada perusahaan. Alokast dana vang produktif’ ferjadi jika individu atau kelompok
yang mempunyai kelebiban dana dapat menyalurkannya ke individu atau kelompok fain
yang lebih produktif yang membutuhkan dana. Menurut Suad Husnan {1994},. pasar
modal schagai alternatit’ untuk menghimpun dana masyarakat merupakan pasar untuk
herbagai instrumen keuangan {atau sckuntas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan
baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendin, batk yang diterbitkan cleh
pemerindah, maupun perusahaan swasta.

Pasar modal mempunyai banyak manfaat baik bapi emiten maupun bagi
investor. Dalam kondisi di mana debf ro equity raffo tinggi, perusahaan akan sulit untuk
menarik pinjatman baru dar bank, sehingga pasar modal akan memadi alternatit Jain.
Disamping membenkan manfaat pada emiten, pasar modal juga memberikan
keuniungan kepada investor, Investor yang membeli saham di pasar moda! akan
mendapatkan keuntungan dari salah satu atau kedua bal benkut, {a}) memperoleh
dividen | selama mereka tetap memegang sabawn, (b) wiciaperolel capited gain.

Tingkat keuntungan (refurn} saham dalam bentuk capital gain terjadi bilamana
terdapat selisih positif antara harga pada saat membeli dibandingkan dengan harga pada
spat menmjual saham. Jika harga saham sckarang (PO Icbih tingpi dari harga saham
periode Jalu (Pe-1) ini berarti keuntungan modal (capital gain), jika sebaliknya tenad
kerugian modal {capital loss).

Invester memainkan peranan sentral di pasar modal. Merekalah yang memasok
dana ke pasar modal, sehingga kemajuan suatu pasar modal sangat tergantung pada
peran investor. Investor membeli dan menjual saham atau surat-surat berbarga ( efek )

jainniya melalui perusahaan-perusahaan efek yang terdaftar resmi di bursa.



Sciring dengan perkembangan pasar modal, kebutuhan akan informasi yang
relevan dalam pengambilan keputusan oleh investor juga semakin meningkal. Kegatan
pasar modal udak akan terlepas dan tersedianya berbagai macam informasi tentang
emiten. [nlormasi bag) para pelaku di Yantal bursa tersebut akan mempengaruhi berbagal
macam keputusan yang skan diambil yang berakibat pada perubahan atau tiuktuasi
batk harga mavpun kuaniitas saham yang diperdagangkan,

In formasi yang lengkap, relevan, akurat, dan tepat waktu sangat diperlukan oleh
investor di pasar modal sebagal dasar analisis untuk mengambil keputusan. Informasi
tersebut diperlukan untuk mengetabui kondisi emiten, khususnya kondisl keuangan
perusabaan emiten. Di dalam pasar modal vang cfisien, harga-harga  sekurmtas
meacenminkan informasi relevan yang lersedia. Suad Husnan (1994) menyatlakan
bahwa, “Pasar modal yanp efisien adalah pasar yany harga sckuritas-sekuritasnya tefah
mencenninkan semua inlormasi yang relevan™.

Implikasi dari pasar efisien bahwa harpa saham akan bereaksi terhadap
penguwnuman laporan keuangan, Beaver {1989), Fama {1970) menyatakan bahwa untuk
informasi vang tidak perlu Jiclak lebib lanjut sepertt imfornnasi (enianyg pengumuman
laba, pasar akan mencerna informast tersebut dengan cepat. Dengan demikian, untuk
informasi yang tidak perla diolah lebih lamut | efisicnsi pasar tidak ditentukan dengan
schicrapa canggih pasar mengolah informasi terschu, tetapi seberapa luas informasi
tersehut tersedia di pasar.

Efisiensi pasar secara keputusan didasarkan pada dua buah faktor, yaitu
ketersediaan informasi dan kecanggihan pelaku pasar. Dengan demikoan, walaupun
infortmasi sudah tersedia untuk semua pelaku pasar, telapt pasar yang tidak efisien
dapat saja terjadi, discbabkan karena ada keclompok pelaku pasar yang dapat -

memperoleh keuntungan yang tidak normal karena kecanggibannya dalam mengolah



informasi yang tersedia. Jika pasar dalam bentuk setengah kuat, maka tidak ada mvestor
atau grup dari mvestor yang dapat menggunakan informasi yang dipublikasikan untuk
mendapatkan keuntungan tidak normal dalam jangka waktu yany lama,

Perkembangan volumie perdagangan saham di pasar modal merupakan suatu
indikasi penting unluk mempelajari tngkah laku pasar; yaitu nvestor, Dalam
meneniukan apakah investor akan melakukan transaksi dh pasar modal, biasanya ia akan
mendasarkan keputusannya pada berbagai informasi yang dimilikinya, batk mtormasi
yang torsedia di publik maupun informasi pribadi, Anf Budiarte { 1999). Salah saw
informast yang tersedia di publik (bursa efek) adalah laporan keuvangan tahunan
perusahaan emiten yang telah diaudit, yang komponennya meliputi; (1) neraca, {2)
laba-rugi, {3} perubahan ekuitas, (43 arus kas, dan (5} catatan atas laporan kcuangan.

Informasi tersebut akan memiliki makna atau nilai bagi investor jika keberadaan
informast tersebut menyebabkannya melakukan transakst di pasar modal, dimana
transaksi i tercermin melalw perubahan harga saham dan volume perdapangan saham.
Dengan demikian, scberapa jauh relevanst atau kegunaan suate informasi dapat dilihat
Jengan mempelajart kaitan antara pergerakan barga saham dan volume perdagangan al
pasar modal dengan keberadaan informasi tersebut.

Banyak penclini di lvar negen yang telah mengjitt {entang ruang lingkup laba
dan arus Kas scperti, Ball dan Brown (1968) dalam penslitiannya ientang ist nformasi
laporan keuangan mengungkapkan bahwa pengumuman laporan keuangan memiliki
kandungan informasi, hal ini ditunjukkan dengan naiknya kegiatan pevdagangan saham
dan variebititas rerurn ssham pada minggu pengumuman laporan keuangan,  Beaver
{1972) mendukung hasil peneiitian Ball & Brown, babwa hubungan keuntungan saham
dengan laba lebih tinggi daripada keuntungan saham dari 2rus kas operasi. Arus kas ini

adalah sebagai laba bersih tambah depresiasi, deplesi, dan amortisasi.



Al (1994 menguyt kandungan informasi dari laba, modal kerja dari operasi dan
arus kas dengan menpaunakan regresi linier dan non linler, Hasil analisis berdasarkan
model linier menunjukkan baliwa arus kas relatif tidak memiliki kandungan informasi
dibandingkan dengan vaniabel laba dan modal kerja dan operasi. Iiasil yang diperoleh
dari model non finier mendukung e;dan}ra hubungan dengan retum saham dengan liga
vanahel tersebut. Sedangkan Bowen { 1986} dari penclitannnya tentang hubungan laba
akuntansi dan arus kas untuk mengukur kinerja perusabaan menyimputkan bahwa laba
mempunyai hubungan yang lebih kuat dengan retum saham dibandingkan dengan arus
kas.

[31 Indonesia, penelitian tentang pengaruh arus kas operast dan laba akuntansi
terhadap tingkat keunlungan dan likuiditas saham emiten di Bursa Efek Jakaria belum
banyak dilakukan. Macdiati (1994}, meneliti mengenal pendapat pemakar laporan
.k6uangan atas kegunaan informasi arus kas, hasil peneliiannya menyimpulkan bahwa
informasi tentang arus kas perusahaan memberikan nilai tambah bagi pemakai laporan
keuangan, Suad Husnan { 1996 menelii mengenal dampak pengumuman laporan
keuangan terhadap kegiatan perdagangan sahiam can tnghat keuntungan. Hasilnya
mcrunjukkan bahwa tidak ada perbedaan vang sigmilikan antara harga saham disckitar
putdikasi laporan kcuangan dengan rata-rata harga saham harian dalam kondisi normal.
Sedangkan ierhadap volume perdagangan saham menunjukkan bahwa pada hati
publikasi laporan keuangan, volume perdagangan menunjukkan perbedaan yang
signifikan dengan rata-rata volume perdagangan hanan bila dalam kondisi normal.

Ambar (1997), penclitiannya tentang pengaruh publikasi laporan arus kas
terhadap volume perdagangan saham di Burss Efek Jakarta, menyimpulkan bahwa rata-
rata volume perdagangan saham sctelah publikas: laporan arus kas menunjukkan adanya

perbedaan yang sigmifikan dibandingkan dengan sebelum adanya laporan arus kas.





