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ABSTRACT

Many methods can be used to detect markst reactions as a responds to a financial staternent
amnouncement. One of those is to observe market behaviour as proxied by unexpected lrading volume in
the earning anoouncements periods. This study investigates whether operating cash flow and accrual
adjusment informalion hiave a significant influence on unexpected frading volume with Cormparny size as
control variable in the earning announcerments perods.

The research was conducted af the JSX using 118 emitens as the samples based on Purposive
Sampling. The data used in this research are the total amount of aperation cash flow and accrual adjust-
ment during the accounting period of 2000, 2001 and 2002, the announcement dale of financial statement
during the accounting period of 2000, 2007 and 2002, the talal amaunt of the trade shares, the fotal amount
of the gutstanding shares or listing and the tolal assels. The analyzed method used in this research is
Moderated Regression Analysis (MRA), There are three hypothesis in this research, The firstand second
hypothesis were analyzed using t-test. Meanwhile, the third fiypothesis was analyzed using F-test

The resuilt of the hypothesis test shows significant result, It means that significant influence is found

from operating cash fiow dan accrual adjusment to unexpected trading voluime with regard ta company
sire,

Keywords : Unexpected lrading Volume, Operating Cash Flow, Accrual Adjusment, Company Size.

1. PENDAHULUAN

Untuk mendateksi reaksi pasar sebagai suatu tanggapan terhadap pengumuman kaporan keuangan,
salah satu di antaranya dengan mengamati tingkah laku pasar yang diproksikan dengan adanya kejutan
dalam aktivitas volume perdaganqgan (unaxpected trading volume) selama periode di seputar pengumuman
laporan keuangan. Kompaonen laba dalam laporan keuangan didasarkan pada prnsip biaya historis sehingga
memungkinkan adanya manipulasi laba oleh manajer, akibatmya informasi yang diterima oleh investar
tidak lagi akural sebagal dasar pengambilan keputusan untuk melakukan transaksi di pasar modal.
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Dengan dekomposisi komponen laba menjadi arus kas operasi dan penyesuaian akrual diharapkan
kelemahan yang terkandung dalam informasi laba akrual dapat dikurangi. Dekomposisi laba akrual akan
menghasilkan suatu informasi baru yang berguna bagi para investor dan akan menimbulkan reaksi pasar
yang berbeda untuk masing-masing komponen laba tersebut.

Salah satu penelitian yang mendukung kaitan pergerakan saham di pasar modal dengan keberadaan
informasi laporan keuangan adalah penelitian yang dilakukan oleh Rayburn (1986). Rayburn (1986)
meneliti hubungan antara arus kas operasi dan penyesuaian akrual dengan return saham. Arus kas
operasi dan penyesuaian akrual merupakan penjabaran dari komponen laba akrual. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa terdapat hubungan yang signifikan antara informasi arus kas operasi dan penyesuaian
akrual dengan return saham. (Rayburn, 1986).

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis apakah ada pengaruh yang signifikan antara arus kas
operasi dan penyesuaian akrual terhadap unexpected trading volume dengan ukuran perusahaan sebagai
variabel kontrol selama lima hari seputar tanggal pengumuman laporan keuangan perusahaan. Penelitian
juga memasukkan variabel ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol untuk mengontrol kemungkinan
adanya pengaruh ukuran perusahaan pada hubungan antara arus kas operasi dan penyesuaian akrual
dengan aktivitas volume perdagangan saham.

2. TINJAUAN PUSTAKA DAN TELAAH PENELITIAN TERDAHULU

2.1.1 Efisiensi Pasar Modal

Pasar efisien merupakan pasar yang bereaksi dengan cepat dan akurat untuk mencapai harga
keseimbangan baru yang sepenuhnya mencerminkan informasi yang tersedia (Jogiyanto, 2000). Untuk
menganalisis pengaruh informasi arus kas operasi, penyesuaian akrual dan ukuran perusahaan terhadap
unexpected trading volume, dilakukan uji kandungan informasi. Uji ini termasuk studi peristiwa (event
study). Fama (1970) menyatakan bahwa studi peristiwa merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar
terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman.

2.1.2. Tujuan Laporan Keuangan
Kerangka Dasar Penyusunan dan Penyajian Laporan Keuangan (IAl, 1996) paragraf 12 menyatakan
bahwa tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan,

kinerja, serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumiah besar pemakai
dalam pengambilan keputusan.

2.1.3. Informasi Arus Kas Operasi

Arus kas operasi adalah arus kas dari aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaan dan
aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan (PSAK No. 2, par. 05).
Jumiah arus kas yang berasal dari aktivitas operasi merupakan indikator yang menentukan apakah dari
operasi perusahaan dapat dihasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara

kemampuan operasi perusahaan, membayar dividen dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan
pada sumber pendanaan dari luar.

2.1.4. Akrual ~

Sesuai dengan PSAK No. 2, par. 17 (IAl, 1996), pelaporan arus kas dari aktivitas operasi dengan
menggunakan metode tidak langsung yaitu dengan melakukan penyesuaian antara laba atau rugi bersih
dengan arus kas dari aktivitas operasi sebagai akibat dari transaksi bukan kas, penangguhan dari
penerimaan atau pembayaran kas untuk operasi di masa lalu dan masa depan, dan unsur penghasilan
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atau beban yang berkaitan dengan arus kas investasi dan pendanaan. Akrual Merupakan penyesuaian
antara laba atau rugi bersih dengan arus kas dari akhivitas operasi.

Penelitian yang dilakukan oleh Wilson (1987) membuktikan bahwa kom ponen faba akrual dan
komponen arus kas mempunyai tambahan kg ndungan informasi, yaitu pada suaty tingkat laba tertenty,
harga saham di pasar akan bereaks apabila arus kas semakin tinggi atau akrual semakin rendah, Hasil
penelitian Wolk dan Tearnay (1997) menyatakan bahwa dekomposisi laba akrual ke dalam arus kas
Operasi dan penyesuaian akrual dapat menghasitkan suatu informasi bary yang berguna bagi para inves-
tor. Oleh sebab itu, untuk meningkatkan kualitas kandungan informasi laba akrual diusahakan dengan
menambahkan variabel lainnya yait informasi arus kas operasi dan penyesuaian akrual

2.1.5. Ukuran Perusahaan

Pada perusahaan keeil, pengumuman suaty informasi akuntansi akan lebih memberikan kejutan
dibanding pada perusahaan yang lebih besar Logika yang mendasari hal tersebut adalah pada perusahaan
besar terdapat lehih banyak informast attern atit yang tersedia selain informasi laporan keuangan, sehingga
dampak reaksi pasar yang ditimbulkan dari suatu pengumuman informasi laperan keuangan akan lebih
kecil pada perusahaan besar Uibandingkan pada perusahaan kecil. Bamber {1986} menyimpulkan bahwa
prediksi eaming per share akan iehih akurat pada perusahaan kecil dibandingkan pada perusahaan besar
Investor akan menemukan bahwa pengumuman earmings pada perusahaan kecil lebin informatit. yang
berakibat timbulnya reaksi volume percagangan yang refatif lebih kuat pada perusahaan kecil dibanding
pada perusahaan besar

2.1.6. Unexpecied Trading Volume

Salah satu metade untuk mendeteksi raaks pasar sebagal tanggapan terhadap pengumuman
laporan keuangan adalah dengan melihat ingkah taku pasar yang diproksikan dengan perubahan aktivitas
volume perdagangan saham | Trading Volume Activity/TVA) Hasil penelitian Husnan ef al, (1996)
menunjukkan adanya kenaikan aktivitas perdagangan saham pada periode publikasi laporan keuangan.
Penelitian yang dilakukan oleh Beza dan Naim (1997) memberikan bukti em piris bahwa volume
perdagangan saham meningkat secara signifikan setelah tanggal pengumuman laporan keuangan apabila
dibandingkan dengan sebelum publikasi laporan kewangan dengan menggunakan periode 10 hari sebalum
dan setelzh tanggal publikasi laporan keuangan.

2.2. Kerangka Pemikiran Teoritis
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2.3, Perumusan Hipotesis

H,: Terdapat pengaruh yang signifikan antara informasi arus kas operasi terhadap unexpected
trading volume dengan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol selama lima han seputar
tanggal pengumuman faporan keuangan perusahaan,

H.: Terdapat pengaruh yang signifikan antara informasi penyesuaian akrual terhadap unexpected
frading volurme dengan ukuran penisahaan sebagai variabel kontrol selama lima hari seputar
tanggal pengumuman laporan keuangan penisahaan.

H,: Terdapat pengaruh yang signifikan antara informasi arus kas operasi dan penyesuaian akrual
terhadap unespected frading volume dengan ukuran perusahaan sebagal variabel kontrol
selama lima han seputar tanggal pengumuman laporan keuangan perusahaan,

3. Metode Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode dokumentasi. Data dikumpulkan dengan
studi pustaka dan mengumpulkan data-data sekunder yang berhubungan

3.1. Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada tahun
2002. Jurnlah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2002 sebanyak 267 perusahaan,
Perusahaan yang dipilih sebagai sampel dalam penelifian ini adalah perusahan yang terdafiar di BEJ dan
dibatasi pada perusahaan-perusahaan jenis manufaktur yang ditentukan secara purposive sampling
sesual dengan kritena yang ditentukan.

3.2, Definisi Dperasional Variabel

4. Arus kas operas|

Arus kas operasi adalah arus kas dan aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaan dan
akhivitas lain yang bukan merupakan aktivitas investas! dan aktivitas pendanaan (PSAK No.2, par. 05,

AR, - AR,
AKO,, o T et AR LR e e (1
NP5,
dimana ;
AKD, = arus kas operasi penode t
AKO — arug kas oparasi perioda (t-1)
NP5, = nilai pasar saham perusahaan pada awal tahun periode t (harga

saham awal periode t x jumlah lembar saham beredar periode 1)

b, Penyesuaian Akrual

Penyesuaian akrual adalah salisih dari laba akrual dengan arus kas operasi (Rayburn, 1986). Laba
akrual adalah laba bersih perusahaan dalam suatu penode sebelum item-item luar biasa (extra ordinary
itern) dan disconlinied operation (Rayburn, 1986).
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PA = penyesuaian akrual pariode t

PA,., = penyesuaian akrual periode (t-1)

NFS, = nilai pasar saham perusahaan pada awal tahun periode t (harga
saham awal periode t x jumlah lembar saham beredar penode f)

¢. Ukuran perusahaan

Vaniabel ukuran perusahaan merupakan variabel dummy untuk mengontrol kemungkinan adanya
pengaruh ukuran perusahaan pada hubungan antara arus kas operasi dan penyesuaian akrual dengan
unexpected trading volume Ukuran perusahaan ditentukan berdasarkan total aktiva perusanaan
sebagaimana dilakukan oleh Hodgson et al (2000). Perusahaan dikategorikan dalam dua ukuran, yailu
perusahaan besar dan kecil. Perusahaan dengan total aktiva lebih kecil dar| median total aktiva sampel
dikelompokkan dalam perusahaan kecil dan diberi kode 0 Sedangkan perusahaan dengan total aktiva
lebin besar dari median tatal aktiva sampel dikelompokkan dalam perusahan besar dan diberi kode 1.

d. Unexpected Trading Volume

Unexpected Trading Volume merupakan cerminan kejutan dalam reaksi pasar terhadap sebuah
informasi yang memiliki nilai {Bamber, 1986). Unexpected Trading Valume dapat diketahui dengan
membandingkan antara median Trading Volume Activity (TVA) selama periode normal dengan median
TVA selama periode pengamatan, Pengukuran TVA menurut Foster (1986)

Jumlah lembar saham perusahaan | yang diperdagangkan pada wakiu t
TVA, = ; A3
Jumilah lembar saham beredar perusahaan i pada wakua t

Median TVA selama periode normal diperolen dengan menghitung median TVA selama 200 hari
sebelum tanggal publikasi laporan keuangan {H-200) sampai dengan enam hari sebelum tanggal publikasi
publikasi laporan keuangan (H-6). Sedangkan median TVA sefama jieriode pengamatan adalah median
TVA selama lima hari seputar tanggal pengumuman lagoran keuangan yaitu lima hari sebelum fanggal
publikasi laporan keuangan (H-5) sampai dengan lima han setelah tanggal pengumuman iaporan keuangan
(H+5}. Perbandingan median TVA periode normal dengan median TVA periode pengamatan merupakan
cerminan kejutan reaksi pasar terhadap pengumuman informasi keuangan suaty perusahaan.

3.5. Metode Analisis Data

3.5.1. Moderated Regression Analysis {(MRA)

Hipotesis diuji dengan menggunakan uji statistik t dan uji statistik F. Model regresi yang digunakan
sebagai dasar pengujian hipotesis adalan

UETVA, =+ bAKO, +b,PA, +b,UP, +bAKO*UP, + bPA*UP, + ei, . (4]
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dimana:

UETVA — unexpected lrading volume saham perusahaani pada periode pengamatant

AKD., = perubahan (delta) arus kas operasi perusahaani pada periode pengamatan t
dibagi dengan deflator nilai pasar saham perusanaan pada awal tahun periode {

PA = perubahan (delta) penyesuaian akrual perusahaan i pada periode pengamatan t
dibagi dengan deflator nilai pasar saham perusanaan pada awal tahun periode t

UE, — (kuran perusahaan, dengan kode O untuk perusanaan kecil dan kode 1 untuk
perusahaan besar

AKO*UP = interaksi perubahan (delta) arus kas operasi dengan ukuran perusahaan
(total aktiva) pada perusahaan i dan periode pengamatant

PATUF — interaksi perubahan (deita) penyesuaian akrual dengan ukuran perusahaan
(total aktiva) pada perusahaan | dan periode pengamatan t

B, — varigbel pengganggu perusahaan i pada penodet

3.5.2. Ujl Asumsi Klasik

Agar model regresi tersebut menjadi model OLS dengan penaksir yang sahih, maka sebelumnya
perlu dilakukan uji asumsi klasik.

1. Uji Multikolinieritas

Untuk mendeteksi adanya multikolinieritas, dapat dilihat dari nilai foferance dan Vamance inflator
Factor (VIF). Suatu variabel memiliki kolinieritas tinggi apabila memiliki VIF lebih dari 10 atau miemiliki
tolerance yang cenderung mendekati 0,

2. Uji Autokorelast

Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi. Penelitian ini menggunakan
uji Lagrange Multiplier (LM Test), terutama digu nakan untuk jumlah sampel besar di atas 100 observasi.
Uji LM akan menghasilkan statistic Brausch-Godfray,

3 Uji Heteroskedashisilas

Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas. Penelitian Ini
menggunakan uji Glejser.

4. Uji Normalitas Data -

Penelitian ini menggunakan analisis grafik dengan pendekatan narmal probability plot yang
membandingkan distribusi kumulatif dari data sesungguhnya dengan distribust kumulatif dan disnbusi
normal (Ghozali, 2001),

4. Analisis Hasil dan Pembahasan
4.1, Deskripsi Data

Deskripsi data bertujuan untuk memberikan gambaran atau desknpsi data penelitian (unexpected
trading volume, arus kas operasi dan penyesuaian akrual) yang dilinat dari nilai rata-rata, standar deviasi,
variance. maksimum, minimum, kurtosis dan skewness (kemencengan distribusiy
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Deskripsi data enexpected trading volume dapat diihat patla tabel 4.1. di bawah ini -

TABEL 4.1,
DESCRIPTIVE STATISTICS

Descriptive Statistics

Std.
N Minimum |Maximum| Mean |Dsviation U'irhm Ism-n Kurtosis

: .| Statistic | Statistic | Statistic | Statistic | Statistic stic | Statistic
wko 354 318 332 5061 115289 452 89
PA 34 a0 328 6034 1.20314 1 44_5__ 028 22
UETVA 354 00 359 12232 104159 1086 226 1428
LOGAKOUP; 226 1001 1336 111390 57618 332 5768 7285
LOGPAUP | 248 813 1386 111201 83697 701 -004  1.191
E/a[ld N T i

|I5't'l\|'lsﬂl:| | -

Sumber : data sekunder dinlah

4.2, Pengujian Hipotesis
4.2.1. Uji Asumsi Klasik
4.2 1.1. Uji Multikolinieritas
Untuk mendeteksi adanya muitikolinieritas, dapat dilinat dari nilai toferance dan Variance Inflator
Factor (VIF). Suatu variabel memiliki kolinieritas tinggi apabila memiliki VIF lebih dari 10 atau memiliki

tolerance yang cenderung mendekati 0. Tabel 4.2. di bawah ini menunjukkan hasil pengujian
multikoliniertas.

TABEL4.2.
HASIL PENGUJIAN MULTIKOLINIERITAS
Coefficient Correlations
Model LOGPAUP, PA _[LOGAKOUP| AKO | uUP
1] Correlations L OGPAUP | 1.000 - 186 -.082 114 -.134
PA =0 -188  1.000 128 -473 160
LOGAKOUP ~ -082 126 1000  -287  -.092
AKOD 114 - 473 - 267 1.000 180
uUP | -134 180 -082 180 1.000
CovariancesLOGPAUP 1 590E-28-G 667E-17 -2.570E-29 6.309E-17-1 500E-1
[ ~ PA -5.667E-17, 1 7026-03  1.262E-16-8 591E- 04‘58515%
- LOGAKOUF -2 570E-29 1292E-18  6.193E-28 -2.922E-16-2, 03?E-1j
!_ | AKO B 309E-17-8 591E- -04 -2.922E-16 1.936E-03 7 044E-
] UP -1.509E-16 5.881E-04 -2.037E-16 7.044E-04 7. 923E-03

a Dependent Variabie: UETVA

Pangn:n._n tnlnpmusii Ans Kas Dpenan Dan  Panyesuaan Akrus
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AKO 0.675 1.482

PA 0.705 1419
uP 0.874 1,144
"LOGAKOUP 0923 1083
LOGPAUP _ 0.947 1.056

Sumber : data sekunder diolah

Hasil perhitungan nilai tolerance dan variance inflation faclor (VIF) juga membuktikan bahwa tidak
terdapat mulfikolinieritas dari variabel-variabel independen yang terdapat pada model regres:,

4.2.1.2. Uji Autokorelasi
Hasil pengujian autokoretasi (statistic Breuscn-Godfrey) dapat dilinat pada tabel 4.3 di bawah ini:

TABEL 4.3.

HASIL PENGUJIAN AUTOKORELASI

Standardized

odal Unstandardized Coefficients | "o | e io ’ sig. |

B Std. Error Beta
_1{{Constant) 4110E-02 071 - -.006 995
AKO 3.219E-02 044 000 007 994
| _PA 9.887E-02 o4 002, 024 981
up 1.176E-03 090 -001] 013 B0
LOGAKOUP -2.880E-02 013 000 -Dp01 999
| LOGPAOUP | -1035E-02) 022 000 -008 993
RES 2 | -1.035E-02 05 010 -190  B4d

a Dependent Variable: Unstandardized Residual
Sumber ; data sekunder dinlah )

Hasil tersebut menuniukkan bahwa koefisien parameter untuk variabel residual (Res_2) memberkan
probabilitas tidak signifikan 0,849 (di atas tingkat kepercayaan 5%). Halini menunjukkan tidak terdapat
autokorelasi dar variabel-variabe! yang digunakan dalam model regres:

4.2.1.3. Ujl Heteroskedastisitas
Hasil pengujian heteroskedastisitas dapat dilihat pada tabel 4.4
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TABEL 4.4,
HASIL PENGUJIAN HETEROSKEDASTISITAS

: Standardized
Model Unstandardized Coefficients Coefficients t Sig.

B Std. Error Beta 1]
1 _(Constant) 831 1.086 ) 765 445

) 9.733E020 = 0520 257 -1gs8 06
PA | 3.106E-02 057 078 544 587
uP 4480E-02 124 83 363 717
| LoGakoup 118 3 162 1149 252
. LOGPAQUP -144 088 -278] 1765 060

a Dependent Variable: ABSUT
Sumber : data sekunder diolah

Pengujian heteroskedastisitas tersebut membuktikan bahwa tidak ada satupun variabel independen
yang signifikan secara statistik mempengaruni variabel dependen milai Absolut Lt (AbsUt), Halini terlinat
dari probabilitas signifikansinya di atas tingkat kepercayaan 5%. Jadi dapat disimpulkan bahwa model
regresi tidak mengandung adanya heteroskedasitas,

4.21.4. Uji Normalitas Data

Penelitian ini menggunakan analisis grafik dengan pendekatan normal probability plot yang
membandingkan distribusi kumulatit dari data sesungguhnya dengan distribusi kumulatif dari disribusi
nomal {Ghozali, 2001),

Dari hasil analisis {fampiran 3). terlitiat bahwa titik-titik pada tampilan grafik normal plot menyebar
di sekitar garis diagonal serta penyebarannya mengikuti arah garis diagonal Sehingga model regresi
layak dipakai karena memenuhi asumsi narmalitas.

4.2.1. Uji Hipatesis

Besarya adjusted R square adalah 0,435, halinj berart 43,5% variabel unexpected trading valume
bisa dijelaskan oleh variasi dari ketiga variabel independen arys kas operasi, penyesuaian akrual dan
ukuran perusahaan. Sedangkan sisanya (56,5%) dijelaskan oleh sebab-sehab yang lain di luar model.

TABEL4.5.
MODEL SUMMARY
’ R |RSquare| Adjusted R | Std. Error of |
Model Square the Estimate
1 666 443 435 78289

a Predictaors: (Constant), LOGPALIP PA, LOGAKOUP ARD, UP
b Dependent Variabie: UETVA
Surnber : data sekundsr diolah
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Dari hasil uji ANOVA atau F test, didapat F Hitung sebesar 53,803 dengan tingkat probabilitas 0,000
(signifikansi). Karena probabilitas jauh |ebih kecil dari 0,05, maka model regresi dapat digunakan untuk
memprediksi unexpected trading volume atau dapat dikatakan bahwa arus kas operasi, penyesuaian
akrual dan ukuran perusahaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap unexpected trading volumes.
Sehingga hipotesis alternatif ketiga dapat diterima,

TABEL4.5.
ANOVA
- Model Sum of df Mean F ‘ Sig. |
| SLAE Squares | Square _ |
TRegression | 112071 5 22414 53803 000
| Residua 70821 70 417 |
Total | 182.892 175,

a Predictors: (Constant), LOGPAUR P&, LOGAKOUR ARD, U
b Depandent Variable: LETVA
Sumber : data sekunder diolah

Hasil penquiian statistik t adalah sebagal berkut -

TABEL 4.7,
HASIL PENGUJIAN STATISTIKT
Unstandardized Standardiz

Model Coefficients Coefficients t Sig. l

= B | Std. Error Beta .

. 1fConstant) | 1356 4070 - - 1837 00
AKO 288 044 297 6.094 021

L PA 196, o4 227 4758 017
up - 737 08% -.354 -8 281 013

__ LOGAKOUP -239 012 -065  -2.255 041
. LOGPAUP - 387] 021 -078  -2.B99 .u3€|

a Dependent Variabie: UETVA
Sumber : data sekunder diolah

Diari hasil uji statistik t, kelima variabel independen yang dimasukkan dalam persamaan regresi
vaitu arus kas operasi, penyesuaian akrual dan ukuran perusahaan signifikan pada tingkat a = 5%.
Variabel moderat yang merupakan interaks: antara arus kas operasi dan penyesuaian akrual dengan
ukuran perusahaan temyata signifikan pada tingkat a = 5% Sehingga dapat disimpulkan bahwa vaniabel
ukuran perusahaan merupakan variabel kontrol untuk mengontrol kermungkinan adanya pengaruh Ukuran
perusahaan pada hubungan antara arus kas operasi dan penyesuaian akrual dengan aktivitas volume
perdagangan saham  Hasil pengujian menunjukkan bahwa terdapat pengaruhyang signifikan dar arus
kas operasi dan penyesuaian akrual terhadap unexpected frading volume pada perusahaan dengan ukuran
yang berbeda, Sehingga hipotesis alternatif pertama dan kedua dapat ditenma.
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4. Kesimpulan
5.1, Kesimpulan

1.

Adanya pengaruh yang signifikan baik dari arus kas operasi maupun penyasiaian aknral
terhadap unexpected frading volume pada perusahaan dengan ukuran yang berbeda selama
lima hari seputar tanggal pengimuman faporan keuangan perusahaan. Hal ini bararti ada
kejutan aktivitas perdagangan saham di sekitar publikasi laporan keuangan dibandingkan
dengan rata-rata volume perdagangan saham harian dalam kondisi normal. Reaksi pasar
yang imbul pada periode seputar pengumuman laporan Keuangan memberikan indikasi
bahwa para permakai laporan keuangan men oqunakan laporan keuangan seb agal salah satu
dasar pengambilan keputusan mereka,

Berdasarkan pengujian hipotesis, tiketahul pula bahwa perbiedaan ukuran perusahaan
(perusahaan besar dan kecil) mempunyal pengaruh yang signifikan dalam menganalisis
reaksi penqumuman laba yang terbagi menjadi arus kas operas dan penyesuaian akrual
terhadap unexpected trading volume. Ukuran perusahaan berbanding terbalik dengan reaks
volune perdaganpan saham terhadap pengumuman laba atau dengan kata lain sermakin
besar ukuran suatu perusahaan maka akan semakin kecil tmbulnya umexpected trading
volume setelah adanya pergumuman laporan keuangan,

5.2. Keterbatasan Dan Implikasi Penelifian

1

Penelitian ini hanya menggunakan penode wakty tiga tahun, yaitu tzhun 2000, 2007 dan 2002
Penggunaan perinde wakty yang relatif sigkat (3 tahun) tersebut dimungkinkan mempunyai
pengaruh terhadap hasil penalitian inj.

Penelitian ini tidak mempertimbangkan faktor-fakior ain (faktor ekonomi, politik, dan lain-
lain) yang dapat mempengaruhi volume perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta,
Penelitian ini hanya berfokus pada perusahaan dalam industi manufaktur sehingga pada
peneliian selanjutnya dapat dikembangkan pada jenis industri-industri lain,

Implikasi penglitian ini bagi penglitian selanjutnya adalzh penggunaan periode wakiu lebih
panjang. Selain itu, peneliian sefanjutnya diharapkan untuk labih memfokuskan perhatian
pada penemuyan fakior-fakior pengganggu dalam spesiikasi model ini.

Penelitian lanjutan diperfukan untuk menelaah |ebih lanjut kandungan informasi arus kas
maupun penyesualan akrual bag para pemakar laporan keuangan pada perusahaan dengan
jenis industri yang berbeda: Penelitian ini akan berarti karena masing-masing jenis industri
memiliki karakteristik berbeda yang akan mempengaruhi ketidakpastian arus kas, sshingga
reaksi pasar dimungkinkan pula akan berbeda untuk jenis industri yang berbeda
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LAMPIRAN 1
DAFTAR NAMA PERUSAHAAN SAMPEL

No Nama Perusahaan No Nama Perusahaan
I | Ades Alfindo Putrasetia | 30 | Eterindc Wahanatama
2 | Alakasa Industrindo 31 | Ever Shine Textile Industry
3 | Alumindo Light Metal Industry 32 | Fajar Surya Wisesa . |
4 | Aneka Kimia Raya | 33 | Fast Food Indonesia |
5 Aqua Golden Mississippi ! 34 | Good Year a |
6 | Argha Karya Prima Industry | 35 | Great River International
7 | Argo Pantes 36 | Gt Kabel Indoensia
B | Asahimas Flat Glass [ _3?_ Gudang Garam !
9 | Asia Intiselera 38 Hanjaya Mandala Sampoerna |
) 1| Asiaplast Industries - 39 | Han*s_o_n Industri Litama 1
_lI Astra Graphia 40 ' Hexindo Adip;arkasa -
_iE Astra [nternational 41 i lgarjaya o
? Ast_ra (toparts 42 | Indah Kiat Pu!p:!(:_Paper Corp.
14 | Barito Pacific Timber | 43 | Indal Alumunium Industry
L3 B_a.t Indonesia | 44 | Indocement Tur?;_zgal Perkasa T
TT&yer Indﬂne;i_a N | 45 ._indui"m&d Sukses Makmur '
17 | Berlina Co.Lid | 46 | Indomaobil Sukses International
|8 | Branta Mulia T | Indorama Synietics |
19 | Budi Acid Jaya | 48 | Indospring _
20 | Cahaya Kalbar | 49 | Intan Wijaya Int-r:matinnal
21 | Citra Tubindo 50 | Inter Delta
22 [_Jiinkus Laboratories _T_‘?T Intikeramik Alamaﬂri_[nE.t$__!
23 | Darva Varia Laboratories | 32 | Intraco Penta
| 24 | Davomas Abadi ET l Jakarta Kyoel Steel Works ui
?‘r [Cava Sakti Unggul Corporation. | 54 | Jaya Pari Steel o _ _
26 | Delta Djakarta |55 | Jembo Cable Company |
27 | Dynaplast 36 | Kabelindo Murni
28 | Ekadharma Tape in_t:lustries | 37 Kaibv:- Far_mh o
29 | Eratex Djava L'lmiled . I 58 | Kasogi imeriat'mnul - I
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No Nama Perusahaan No Nama Perusahaan
39 | Kedawung Setia Industrial 89 | Schering Plough Indonesia
E Keramika Indonesia Assosiasi - G | Sekar Law
61 . Komatsu Indunu;ia 91 | Selamat Sempurna
62 | Langgeng Makmur Plastik | 92 | Semen Gresik ]
&3 | Lautan Luas - _T Sepat& Bata o
64 | Lion Metal Works 94 | Sinar Mas Agro (Smart) Il
65 | l,innme-sh- Prima o5 | Sorini C arporation
66 | Mavora Indah _ 96 | Suba Indah
| 67 | Merck Indonesia 97 Sumalfn;jn Lestari Jaya
68 | Metrodata Electronics 98 | Sumi Indo Kabel
69 | Modern Photo Film B E Summitplast Intefbcnua
70| Mulia !nduslrind:.m {44 S;msnn Textile Manufacturer ]
71 _Mu]ﬁ Bintang Indonesia - [ | Suparma
72 MLL’GIEIFICE Ratu 102 | Supreme Cable Manufacturing
7 f-Nipress 103 | Surabaya Agung Industry Pulp |
| 74 | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 104 | Surya Dumai Industri
'?-'—"? -ﬁan Brothers Tex ‘ 105 | Surya Intrindo Makmur
76 | Panasia I-‘i-iam::nt Imi. : 106 | Surya T_Diu Indnne_sia
77 Fan;;i; Indosvitec - | 107 | Teijin Indonesia Fiber Corporation
78 | Pelangi rn::-iaﬁ Canindo I I.m—: Tembaga Mulia Semanaﬁ
79 | Perdana Bangun Pusaka - | 109 | Tempo Scan Pacific
80 | Polysindo Eka Perkasa 110 | Tekmaco Jaya _ |
81 | Prasidha Ancka Niaga 1T | Tira Austenite
82 | Prima Alloy Stee| . I 12. Trias Sentosa ]
. B3 | Primarindoe Asia Infrastructure 113 -Tunas Ridean
84 | Pioneerindo Gourmet Int. | 114 Ulira Jaya Milk Industry & Trading
B3 | Ricky Putra Globalindo 115 llngg;] Indah Cahaya |
B6 | Roda Vivatex _ I] 16 l.'nill;.-_v.ar Indonesia - N
87 | Sarasa Nugraha | 117 | United Tractor
88 | Sari Husada I 18 ‘Voksel Electric
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LAMPIRAN 2
HASIL PENGUJIAN REGRES! BERGANDA

Variables Entered/Removed
| P Variables |
Model !Variables Entered Bemoyed Metr?u.d
1| LOGPAQUP, PA, | Enter
LOGAKOUP,
AKO, UP

a All requested vanables entered,
b Dependent Variabie, UETVA

Model Summary
Model | R |RSquare] AdustedR | Std. Errorof
| | Square the Estimate |
1| 666 443 ~ 435 78289

a Predictors: (Constant), LOGPALUR PA, LOGAKDUR AKD, UF
b Dependent Variable; UETVA

ANOVA
~ Model Sum of df | Mean F | Sig
Sguares SEUEFEJ |
_ 1Regression | 112.071 5 22414 53 _B_D_Ber 0o
Residual 70.821| 170 417
\_Tatal e 182.892] 175
a Predictors: (Constant), LOGPAUR PA, LDG#\KDUP ARO, UP
b Dependent Vanable: UETVA
Coeflicients
| _ T Unstandardized | Standardized| [ Collinearity
Maodel Coefficients Cuefhr.:lents t Sig. Statistics
(O B [Std Error | Beta | Tolerancel VIF
___1{Constant) 1.355 070 18.271] 000
. AKO 268 044 297 6004 021 675 1482
|_PA jii 196 041 277 4758 017 705 1.419
| _up 737, 089 -354 -8281 -013 874 1.144
LOGAKOUP|  -23d 012 -085 -2.255 041 923 1083
__ loGPAUP | -387 021 -078 -2.899  .038 947 1056

a Dependent Variable: UETVA
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LAMPIRAN 3
HASIL UJINORMALITAS DATA

Histogram
Dependent Variable: UETVA |

B w— ——

Sd. Dey =99
Itemn = 000
M = 354.00

Bl we e ? v e e e

Fraguency

Regression Siandardizea Besiduat

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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