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RINGKASAN

Penelitian ini, bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh arus kas
operasi dan laba akuntansi terhadap likuiditas saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ).
Penelitian dilakukan di BEJ dengan menggunakan 68 sampel berdasarkan Proportionate
Stratified Random Sampling dan penetapan sampel berdasarkan undian.

Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah; jumlah arus kas operasi dan.
laba akuntansi untuk periode akuntansi 1995, tanggal pengumuman laporan kevangan
periode akuntansi 1995, jumiah saham yang diperdagangkan, dan jumlah saham yang
beredar. Pengamatan dilakukan untuk 5 hari sebelum dan lima hari sesudah
pengumuman laporan keuangan. Trading Volume Activity (TVA) sebagai indikator
untuk mengukur likuiditas saham. Hipotesis periama, dianahsis dengan menggunakan
path analysis dengan uji F dan uji t. Sedangkan hipotesis kedua menggunakan uji beda
rata-rata.

Hasil analisis hipotesis pertama menunjukkan bahwa laba akuntansi lebih
berpengaruh terhadap likuiditas saham. Artinya, emiten yang melaporkan laba yang
lebth baik ada kecenderungan naiknya volume perdagangan sahamnya. Namun,
pengujian hipotesis menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Selanjutnya, hasil uji
korelasi antara arus kas operasi dan Iaba akuntansi menunjukkan adanya korelasi yang
sangat tinggi dan signifikan, artinya perubahan pada arus kas operasi akan
mengakibatkan perubahan pada laba akutansi.

Pengujian terhadap hipotesis kedua menunjukkan bahwa rata-rata likuiditas
saham sesudah tanggal pengumuman lebih besar dari sebelum pengumuman laporan
keuangan. Namun berdasarkan uji beda hasilnya tidak signifikan. Artinya, terdapat
sebagian keci! investor yang bereaksi positif terhadap pengumuman arus kas operasi
dan laba akutans1 dengan melakukan trasaksi beli.
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SUMMARY

The present research is intended to study and to analyze the mfluence of the
operation cash flow and the accounting profit on the stock liquidity at the Jakarta Stock
Exchange (JSX). The research was conducted at the JSX using 68 emitents as the
samples based on Proportionate Stratified Random Sampling and Lottery Method.

The data used in this research are the total amount of the operation cash flow
and the accounting profit during the accounting period of 1995, the announcement date
of financial statement during the accounting period of 1995, the total amount of the
trade shares, and the total amount of the outstanding shares or listing. The observation
was carried out in 5 days before and after the announcement of the financial statement.
Trading Volume Activity was used to measure the stock liquidity. The first hypothesis
was analyzed using the Path Analysis with F-test and t-test. Meanwhile, the second
hypotheses were analyzed using the difference between means- test.

The result of the first hypothesis analysis shows that the accounting profit has
more influence on the stock liquidity. It means that the companies announcing more
profit tend to achieve the increasement in their share trading volume. Nevertheless, the
hypothesis test shows insignificant result. Then, the result of correlation test between
the operation cash flow and the accounting profit shows very close correlation and
significant. It mean that the change of the operation cash flow may change the
accounting profit.

The second hypothesis test shows that the average stock liquidity after the
announcement oh the financial statement. But, based on the difference between means
test, the result is insignificant It means that some investors react positively to the
announcement of the operation cash flow and the accounting profit by doing buying
transacbon .
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L. PENDAHULUAN-

Pasar modal merupakan wahana alokasi dana yang produktif dari investor
kepada perusahaan. Alokasi dana yang produktif terjadi jika individu atau kelompok
yang mempunyai kelebihan dana dapat menyalurkannya ke individu atau kelompok-lain
yang lebih produktif yang melﬁbutuhkan dana. Menurut Suad Husnan (1994), pasar
modal sebagai alternatif untuk menghimpun dana xﬁasyarakat merupakan pasar untuk
berbagai instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan
baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh
pemerintah, maupun perusahaan swasta.

Pasar modal mempunyai banyak manfaat baik bagi emiten maupun bagi
investor. Dalam kondisi di mana debt to equity ratio tinggi, perusahaan akan sulit untuk
menarik pinjaman baru dari bank, schingga pasar modal akan nlénjadi alternatif lain.
Disamping memberikan manfaat pada emiten, pasar modal juga memberikan
keuntungan kepada investor, Investor yang membeli saham di pasar modal akan
mendapatkan keuntungan dari salah satu atau kedua hal berikut; (a) memperolch
dividen , sclama mereka tetap memegang saham, (b) memperoleh capital guin.

Tingkat keuntungan (refurn) saham dalam bentuk capital gain terjadi bilamana
terdapat selisith positif antara harga pada saat membeli dibandingkan dengan harga pada
saat menjual saham. Jika harga saham sekarang (Pi) lebih tinggi dan harga saham
periode lalu (Pi-1) ini berarti keuntungan modal (capital gain), jika sebaliknya terjadi
kerugian modal (capital loss).

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

lainnya melalui perusahaan-perusahaan efek yang terdaftar resmi di bursa.
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Seiring dengan perkembangan pasar modal, kebutuhan akan informasi yang
relevan dalam pengambilan keputusan oleh investor juga semakin meningkat. Kepiatan
pasar modal tidak akan terlepas dart tersedianya berbagai macam informasi tentang
emiten. Informasi bagi para pelaku di lantai bursa tersebut akan mempengaruhi berbagai
macam képutusan yang akan diambil yang berakibat pada perubahan atau fluktuasi
baik harga maupun kuantitas saham yang diperdagangkan. -

In formasi yang lengkap, relevan, akurat, dan tepat waktu sangat diperlukan oleh
investor di- pasar modal sebagai dasar analisis untuk mengambil keputusan. Informasi
tersebut diperiukan untuk mengetahui kondisi emiten, khususnya kondisi keuangan
perusahaan emiten. Di dalam pasar modal yang efisien, harga-harga sekuritas
mencerminkan informasi relevan yang tersedia. Suad Husnan (1994) menyatakan
bahwa, “Pasar modal yang efisien adalah pasar yang harga sekuritas-sekuritasnyé. telah
mencerminkan semua informasi yang relevan”.

Implikasi dari pasar efisien bahwa harga saham akan bereaksi terhadap
pengumuman laporan keuangan, Beaver (1989). Fama (1970) menyatakan bahwa untuk
informasi yang tidak perlu diolah lebih lanjut seperti informasi tentang pengumuman
laba, pasar akan mencerna informasi tersebut dengan cepat. Dengan demikian, untuk
infonnﬁsi yang tidak perlu diolah lebih lanjut , efisiensi pasar tidak ditentukan dengan
seberapa canggih pasar mengolah infoomasi tersebut, tetapi seberapa luas informasi
tersebut tersedia di pasar. | |

Efisiensi pasar secara keputusan didasarkan pada dua buah faktor, yaitu
ketersediaan informasi dan kecanggiban pelaku pasar. Dengan demikian, walaupun
informasi sudah tersedia untuk semua pelaku pasar, tetapi pasar yang tidak efisien
dapat saja terjadi, disebabkan karena ada kelompok pelaku pasar yang dapat
memperoleh keuntungan yang tidak normal karena kecanggihannya dalam mengolah



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

Perkembangan volume ps:rdagang;_m saham di pasar modal merupakan suatu
indikasi pentingh ﬁntuk ﬁempelajari tingkah laku pasar, yaitu investor. Dalam
menentukan apakah investor akan melakukan transaksi di pasar fﬁbdal, biasanya ia akan
mendasarkan keputusannya pada berbagai informasi- yang dimilikinya, baik informasi
vang tersedia di publik maupun informasi pribadi, Arif Budiarto ( 1999). Satah satu
informasi yang tersedia di publik (bursa efek) adalah laporan keuangan tahunan
perusahaan emiten yang telah diaudit, yang komponennya meliputi; (1) neraca, (2)
laba—rugi; (3) perubahan ckuitas, (4) arus kas, dan (5) catatan atas laporan keuangan.

Informasi tersebut akan memiliki makna atau nilai bagi investor jika keberadaan
mmformasi tersebut menyebabkannya melakukan transaksi di pasar modal, dimana
transaksi ini tercermin melalui perubahan harga saham dan volume perdagangan saham.
Dengan demikian, seberapa jauh relevansi atau kegunaan suatu informasi dapat dilihat
dengan ‘mempe_lajari kaitan antara pergerakan harga saham dan volume perdagangan di
pasar modal dengan keberadaan informasi tersebut.

Banyak peneliti di luar negeri yang telah meneliti tentang ruang lingkup laba
dan aru.s.kas seperti, Ball dan Brown (1968) dalam penelitiannya tentang isi informasi
laporan keuangan mengungkapkan bahwa pengumuman laporan keuangan memiliki
kandungan informasi, hal ini ditunjukkan dengan naiknya kegiatan perdagangan saham
dan variabilitas return saham pada minggu pengumuman laporan keuangan.  Beaver
(1972) mendukung hasil penelitian Ball & Brown, bahwa hubungan keuntungan saham
dengan laba lebih tinggi daripada keuntungan saham dari arus kas operasi. Arus kas ini
adalah sebagai laba bersih tambah depresiasi, deplesi, dan amorti_sasi. _



Ali (1994) menguj kandungan informasi dari laba, modal kerja dari operasi dan
arus kas dengan menggunakan regresi linier dan non linier. Hasil analisis berdasarkan
model [inier menunjukkan bahwa arus kas relatif tidak memiliki kandungan informasi
_ dibandingkan dengan variabel laba dan modal kerja dari operasi. Hasil yang diperoleh
dari model non linier mendukung adanya hubungan dengan return saham dengan tiga
variabel tersebut. Sedangkan Bowen ( 1986) dari penelitiannnya tentang hubungan laba
akuntansi dan arus kas untuk mengukur kinerja perusahaan menyimpulkan bahwa laba
mempunyai hubungan vang lebih kuat dengan return saham dibandingkan dengan arus
kas.

Di Indonesia, penelitian tentang pengaruh arus kas operasi dan laba akuntansi
terhadap tingkat keuntungan dan likuiditas saham emiten di Bursa Efek Jakarta belum
‘banyak dilakukan. Mardiati (1994), meneliti mengenai pendapat pemakai laporan
keuangan atas kegunaan nformasi arus kas, hasil penelitiannya menyimpulkan bahwa
informasi tentang arus kas perusahaan memberikan nilai tambah bagi pemakai laporan
keuangan. Suad Husnan ( 1996) meneliti mengenai dampak pengumuman laporan
keuangan terhadap kegiatan perdagangan saham dan tingkat keuntungan. Hasilnya
menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara harga saham disekitar
publikasi laporan keuangan dengan rata-rata harga saham harian dalam kondisi normal.
Sedangkan terhadap volume perdagangan saham mcﬁunjukkan "bahwa pada han
publikasi | laporan keuangan, volume perdagangan menunjukkan perbedaan yang
signifikan dengan rata-rata volume perdagangan harian bila dalam kondisi normal.

Ambar (1997), penclitiannya tentang pengaruh publikasi laporan arus kas
terhadap volume perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta, menyimpulkan bahwa rata-
rata volume perdagangan saham setelah publikasi laporan arus kas menunjukkan adanya
perbedaan yang signifikan dibandingkan dengan sebelum adanya laporan arus kas.



Parawiyati (1997 :81) dari penelitiannya mengenai kemampuan laba dan arus kas dalam
memprediksi tingkat keuntungan, menemukan bukti bahwa laba masih merupakan
predikator yang lebih baik, meskipun predikator arus kas juga berpeluang besar menjadi
predikator yang baik.

Dari beberapa penelitian sebelumnya, peneliti ingin meneliti lebih lanjut
variabel-variabel dari beberapa penelitt terdahulu. Dalam penclitian seﬁéluinﬁya,
variabel laba adalah laba bersih sebelum atau sesudah pajak, sedangkan dalam
penelitian ini, laba akuntansi yang dimaksud adalah laba sebelum extraordinary item
dan discontinued operation. Alasan mengeluarkan kedua item tersebut adalah untuk
menghilangkan elemen yang mungkin menyebabkan pertumbuhan laba meningkat
dalam satu periode dan tidak akan timbul dalam periode selanjutnya. Arus kas dalam
penelitian ini adalah arus kas operasi bukan arus kas secara total (operasi, mvestasi, dan
pendanaan). Tujuannya adalah agar dapat diperoleh gambaran yang lebih baik dalam
menjelaskan pengaruh arus kas operasi dan laba akuntansi terhadap tingkat keuntungan

dan likuiditas saham.

1L TINJAUAN PUSTAKA

Investasi, secara garis besar, adalah kegiatan mengorbankan nilai ruptah saat im
untuk mendapatkan nilai rupiah di masa depan. Terdapat dua hal dasar yang selalu
dipertimbagkan investor dalam mengambil keputusan investasi : risiko dan return.
Investor &ang rasional akan berusaha memaksimalkan return yang akan diterima dimasa
yang akan datang dengan mengambil risiko sekecil-kecilnya. Unfuk tujuan
maksimalisasi return investasinya invesfor membutuhkan informasi. Informasi
dibutuhkan untuk membentuk sebuah portofolio yang paling menguntungkan sesua_i

dengan preferensi resikonya.





