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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuaﬁ untuk fncndapatkan bukti empiﬁs'tentang
keputusan investasi oleh invéstor di BEJ. Investor dalam menentukan
keputusan memerlukan informasi untuk mengurangi tingkat ket_idakpastian.
Informasi yang digunakan untuk merhpred,iksikan peﬁsahaan dimasa yang
akan datang terkait dengan kinerja ﬁerusaha;an yang dilihat Aaﬁ_ aspek
keuangan, yang meliputi solvabilitas, likuiditas dan rentabilitas serta arus
kas netto. | ‘ |

Penelitian ini dilakukan di BEJ dengan mengambil sampel sebanyak
23 perusahaan yang termasuk _dalam LQ.45. A'da_pun-'. analisis : yang
digunakan adalah dengan pen;ggunaan' alat” analisis Ordinar Least Squére
(OLS).

Hasil penelitian membuktikan bahwa dari 23 pérusahaal_l ternyata

" yang dinyatakan signifikan ada 17 petusa,hgan, schingga dapat éiisimpulkan
bahwa ada hubungaﬁ antara penjualan saham 'perusahaan dengan transaksi
pasar, dengan demikian keputusan .dalam menginvestasikan dananyé pada
saham di Bursa Efek Jakarta ditentukan oleh pgngharapanﬁya dalam
mendapatkan return normal. | |

Selanjutnya variabel penelitian kinerja perus;ahaan yang terdiri dari
rentabilitas, likuiditas, solvabilitas dan cash flow témyata mempunyai
pengaruh yang signifikan dan positip terhadap volume perdagangan saham.

Besarnya pengaruh secara simultan adalah 61,23 %.
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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF COMPANY PERFORMANCE
TO TRADING ON STOCK YOLUME
IN JAKARTA STOCK EXCHANGE

This paper investigated the influence of company performance information
to trading on stock volume in Jakarta stock exchange. Investor uéi;ally need
information to make’ decisioﬁ about portfolio ipvestemnt. The risk on the
future can decrease with information about company performance financial

consist solvency, rentability, liqudity and net-cash flows.

To this énd, this research an empirical study using 23 sample company.
Random sampling is obtained'fro_m 45 company froﬁ LQ. 45. Man;avhile;
the simple regresion and multiple regresion anaiysis is used to determine
the influence of company performance information to trading on st_ock

volume.

The test result of the study shown that 17 cbmpanies trading stock impacted
significant the trading volume in Jakarta stock exchange. We also found
the test result done simultaneousely, it is found that R2Z = 61,23%, it
means that the corelation between bompgny pefforinaﬁce information to
trading on stock volume 61,23 %.' The test to_determine’ the partial the
influences from each independent variables of company performance which

are influenced because t-table less than t-count

The partial influence Net cash flows -is 56,48%, and liqudty is 42,28%,
solvency is 34,80% ‘and than rentability is 34,15%. Thus net cash flows

hihgest influenced than another variables.
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" BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Bel;akang Masalah

Burga iEfek Jakarta mcFupakah tempat Bprtelmunya- dua pihﬁk yahg
saling membuituhkgn, pihak pexjtama_adalah'pelfusahaén yang menr-lbutuhkan
dana dan pihaék kedua adalah investor-investor individual yang kelebihan dana
yang mengharapkan su'atulimbalan' tertentu (expectati.on return) |

Sehubungan dengan hal tefsebut, ma1.<a"’ bagi investor In;}ésfasi bisa
diartikan sebagai kegiatan menanamkan modal, baik secara langsﬁng maupun

tidak langsung untuk mendapatkan arus kas masuk di_waktu yang akan datang,.

Prinsip utama menanamkan investasi adalah keamanannya, baik keamanan riil
| ' o o

maupun kearhanem nominal. Keamanan riil, berarti investasi tersebut
! :
! .

memberikan “!return”'yang cukup tinggi, sedangkan keamanan nominal berarti

. i . - Lt

i ’ . ‘
bahwa investasi tersebut akan kembali pada saat jatuh tempo.
! .
| i n. .
Dengan: demikian Keputusan investasi oleh investor ditentukan oleh
| ' :

| . - )
pengharapan mereka atas kesuksesan suatu usaha. Mereka akan bersedia

menanamkan | dana jika mereka 'menganggap prospek suatu investasi

1
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menguntungkan. Jadi investasi '. menyanf;kuti pengharapan ugtuk. masa yang 3
akan datang, dimal-la masa yang altkaﬁ, datang penuh dengan'keti,dakpasﬁan.
Menurut Foster (1978 : 233), suatu informasi 'bermanfaét j.il‘c.a informasi
tersebut mempunyai makna bagi I;emakai'nya. Ada 3 fé;kfor yaﬁg
mempengaruhi makna dari ‘penyajian informasi, yaitu : |
1. Ekspektasi pasar modal menge_hﬁi makna dan 'WaL_ktu dari penyajian
informasi R

2. Implikasi dari informasi yaﬂg disgjik‘an térhadap distribusi ret‘un-l di masa |
yang akan dataﬁg N

3. Kredibilitas sumbe1.' informasi.

Dengan demikian investor merr;erluk-ani informasi tentaﬁg variabel-
variebel yang berhubungan dengan keputusan untuk melakukan iﬁ-vestasi,
karena sangat berguna untuk menenﬁkm apa yang'_al.car'l diambil seperti aksi
beli atau aksi jual untuk memperoleh keuntungan lev.vat pendapatan ;1ev-i_dén
ataupun capital gain. Infonﬁasi l_)agli in‘vestor juga diperh.lkt;m untuk
mengurangi tingkat ketidakpastian .yang mereka hadapi sebelum memutuskan
portofolio suatu investasi, mereka akan menganalisisl berbagai ma;cgm kej adian
dan keadaan masa kini dan masa lalu yang diha‘fapkan dapat diguﬁakan untuk

memprediksi kejadian di masa yang akan datang.



Walaupun beberapa pcne;iiﬁén yang menyahgkpt éﬁsiensi pr;.lsar modal .-
telah me'nyiimpulkan bahwa Paééi‘ Modal Indonesia (PMI)' termasuk pasar yang
tingkat eﬁsieﬁsinya masih. Ieﬁah atau belum eﬁs:ien (Husnan, 1991",-1993). Hal
ini bukan iberarti bahwa informasi tidak- b;}-manfaat untuk _péngarnbilein
keputusan riinvcstasi di pasar modal Indonesia. Uraian ini niérnberikap bukti
empiris téntang bagaimana  pengaruh informasi ‘terhadap pengambilan
keputusan investor dan maﬁfaatnya dz;lam penentuan 1:e'sikc; p'géar. |

Dalam upaya memahami 'iceﬂumhan pemakai akan informasi khusushya 2
informasi jrang berasal dari Iapc;;ari .k-euangan, maka laporan .keuangan harus
memiliki karakteristik kualitatif seperti yang dikemukakan oleh FASB (nomer
1), agar'bérguna untuk pengambilan kepﬁtus;m yaitu :

. reIevan (tujuan kuélitatif utarha),

« dapat dimenegrti,

e veriability, |

* netral,

o ke%cepatan lwaktu,

¢ daya banding

e dan kelengkapan.



Selanjutnya SFAC (Fina:‘pcial Accounﬁng ._Stan-darts Board,- St;atemént
Of Financial Accounting Conbe;_)ts No.1) menyatakan bahwa tujuan iaelaporan
keuangan yang tertulis adalah sebagai berikut :

Financial Reproting should provide information that is useful to present

and potential investors and creditors and other users in makmg rational

investement, credits and szmzlar decisions.

Laporan keuangan tersebut oleh suatu perﬁsahagn merupakah salah satub
sumber informasi kuantitatif bagi paré ‘investor sal'lam.. Pe_léporan kepangan
oleh suatu perusahaan tersebut ditujuk_an llmtuk._ membantu para inve’stér,
kreditur, calon inverstor dan calon kreditor dalam bengambilan keputusan
investasi. |

Beberapa penelitiém nienllberiIII{Em bukti bahwa laporan.' keuangan
memang diperlukan oleh investorl untuk penéambilan keputuéaﬁ. investasi
mereka, seperti studi yang dilakukan oleh .Chéng, Most dan B.rain'(1983)
memberikan fakta bahwa sumber" ﬁtam'a yang .meﬁbanm penggmbilan
keputusan investasi bagi para _-investor‘danjanal.is keuangan adz_il'ah laporén
keuangan tahunan perusahaan, sementara laporan Iab?ll rugi dianggap sebagai
sumber informasi yang terpenting dari laporan tahunan 'ya_n,g disajikan

perusahaan. Laporan keuangan tahunan menjadi prioritas utama bagi investor



institusional, dan laporan rﬁgi laba dianggap lebih peﬁting daﬁi:)ada neraca oleh
analis keuangan dan investor. |

Laporap keﬁangan yang b'e.ri'si. kondisi harta, hutang, mpdal, biaya dan
pendapatan sangat membantu para investor untuk menilai kihefjé_ keuangan
suatu perusahaan yané go publik. Alat yang‘digunakan untuk m@r'lril'aiv Iaporén
keuangan tersebut menggu'nakan analisa ratio dan analisa treﬁd , 'sepérti ratio
yang menggambarkan kemampuan pgfusaha_an untuk rhen-;eproleh keuntungan
disebut dengan rasio rentabilitas, dgm rasio yang meﬂg}gambé_rkan kgmémpuan
perusahaan membiayai kegiatan:yang bersifat lancﬁr disebut dengah likuiditas, - |
serta kemampuaﬁ yang mepggafnﬁarkan' kemampuan  perusahaan untuk
membiayai kewajiban perusahaan bilamana dilikuidasi disebﬁt'ci.e:ngan rasio
solvabilitas, rasio-rasi(; tersebut sering diﬁamakan dengan rasio RLS .

Selanjutnya Bappepam dalam‘petunjuk pelaksanaan tentang pelaporan
keuangan selain laporan neraca dan f’ugi/laba serta peru.bahan modal masih
ditambah lagi satu jenis laporan yang dianggap sangaf penti.n;g bagi péngguna
laporan yaitu arus kas. | | |

Informasi S/ang lebih luals. khususnya tentang kinirja keuangan
perusahaan yang diperoleh para’ pemodal Idiharaplkan dapat fr;enghasilkan

pemahaman yang lebih baik mengenai kinerjé perseroan, dan akhifnya dapat



mendorong minat para per.noda'l untuk berinvestasi .dalax;n saham pefséroan.
Semakin luasnya ketersediaail inforr'nasi' mengenai kinerja persefoan .
diharapkan dapat mendorong para péminat modal untuk berinvestasi pada
saham perseroan mela}ui pasarlmo,dal Indonesia di Bursa Efek j ak'aﬁa (BEJ).
Sejak tahun 19550, pasar modal di Incione_:_sia mengalami p_efkembangan
yang cukup pesat, hal mi dapat dilihat dari meningkatnya juinlah.pemsahaan'
yang terdaftar dalam bursa efek serta kapitalisasi volume transaksi yang
semakin besar. Berdasarkar; data statistik Jakarta Stocic 'Exdhél_ige J S'X)"s;elama
kurun waktu empat tahun, i.nulai tahun 1995 ~sampai dengan 1.998 3
perkembangap volﬁme perdagané_aﬂ séham tampak sebagar beﬁkut :

Tabel 1.1 : Perkembangan volume perdagangan saham di BEJ .Téﬁun 1995 s/d

1998 - T

. Perubahﬁn
No. | Tahun | Volume (Share) Nilai (Rp.) (%)
1. 1995 2.240.126.433 | | 6.372.562.327.725 -

1996 5.669.673.310 | - 13.55’5.203.816.192 o 33.09 .
1997 13.192.909.879 | 20.726.860.644.551 | . 32.69 i
1998 11.689.343.853 15.288.350.656.534 (11.39)

Lol I B

Sumber : JSX Tahun 1995 s/d 1998 yang diolah.



Berdasarkan data pada t.abel di atas tampak -Bahwa setiap tahun
perkembangan pasar modal saham melalui Bursa Efek Jakarta tahun 1995
sampai tahun 1997 mengalami penmgkatan Tahun 1995 ke tahun 1996 naik -
53,09%, dan‘ tahun 1996 kc_tahun_ 1997 sebesar 32,69% sebesar 32,69%.
Selanjutnya pada tahun 1997 ke tahun 1998 volume perdag'aﬁgan saham
mengalami penurunan ;ebesar 11,39%. | |

Pergerakan volume .perdagang.an saham BEJ tersebut memberikan
informasi penting bagi masyarak_ét, kh_ususnyzi ‘bag’_i investor bahwa
perdagangan saham di pasar modal mengalami ﬂuktuasi dim'arlla kadané telja'di
trend naik dan kadang trend turun Dalarn hal ini banyak faktor yang 3
mempengaruhinya. Salah satu faktor yang sangat dominan adalah kmelja
keuangan perusahaan yang dianalisis’ mel,alpi variabel R L S at.au variabel
rentabilitas, likuiditas dan solvabilitas seﬁa arus kas neto.. |

Bérdasarkan alasan tersebut. diatas, - maka peneliti tertarik. untuk
mengadakan pengkajian dengan judul~ Pengaruh kiﬁgﬁa’ i)emsahaan terhadap

volume perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ).



1.2. .Perumusan Masalah

Keputusan investasi oleh inw}estor ditentu'ican oleh penghatapa-m' mereka
atas kesuksesan suatu usaha. Jadi inyestasi fnenyangkut_ penghar.apa'n untuk
masa yang akan datang. Kita mengetahui bahwa mas'a yaﬁg akan datang penuh
dengan ketidakpastian. Oleh karena itu i_nves:tor rﬁ_emerlukan' infomasi unfuk
mengurangi tingkat ketidakpastian. tersebut. Info-ﬁ;nasi yang biasanya
digunakan untuk memprediksikan perusahaan dimasg yang akan fija_tang terkait
dengan kinerja perusahaaﬁ diwaktﬁ yang.la'mpal.u dan sekarang. Ada_pun kinerja
tersebut dapat dilihat dari aspek iceuangan, : yang meliputi so.h}abilitas,
likuiditas dan rentabilitas serta arus kas netto. '

Berdasarkan fenomena di lépangaﬁ yang menunjukkan pegurun'an
volume perdagangan saham dan belum di:ketalllui penyebab s.ec':gra. nyata
apakah penurunan. tersebut dipengaruhi pengharapan ﬁormal investor, kinerja
keuangan dan dari unsur kinerja tersebut, faktor Igiqerja rnéma_ yang paling

berpengaruh, maka rumusan masalah dalam penelitian adalah sebagai berikut :

1. Dalam menentukan keputusan investasi, Investor dipengaruhi atau tidak

oleh tingkat pengharapan normalnya (Normal Expectation Return).. .



2. Unsur-unsur kinerja keuangan .perusa,ha'an yang tercermin dan'_réntabilitas,
likuiditas, solvabilitas dan arus kas netto me.r.npcngaruhi atau tidak: volume
perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta .'

3. Dari unsur kinerja keuangan, variabel rentabilitas memiliki pengaruh

terbesar atau tidak terhadap volume perdagangan saham.

1.3. Tujuan Pene_litiaﬂ dan Kegunaén i’_enelitian
1.3.1. Tujuan Penelitian
¢ Untuk mengetahui dan menganalisis épakah keputusan investasi yang
ditentukan Investor dipengaruhi ol.eh tingkat pengharapan normalnyé.
(Normal Return Expectation) B
¢ Untuk mengetahui dan menganalisis seberapa beéar,kah .pengaruh:'unlsur-
unsur kinerja keuangan perusahaan iercefmin dari solvabilita's, Tikuiditas
dan rentabilitas serta arus kas. netto memberikan kontribusi terha;iap _
volume perdagangan saham di Bursa Efek J akarta.. | |
¢ Untuk mengetahui dan menganalisisl unsﬁr'kinerja manakah yéng paling
besar pengaruhnya terhadap voh.lme perdagangan saham di 'Bufsa Efek

Jakarta.



1.3.2. Kegunaan Penelitian

Hasil peneltiian ini diharapkan délpat memberikan masukan bagi para
investor, pengelola bursa efek j akarta; manajemen perusahaan; dan 'pihék-pihak
lain yang berkepentingan dengan jual Beli saham di BEJ t.cntang hasil analisis
keterkaitan solvabilitas, likuiditas dan 'rentabilitas'sertali amsll;as netto :den_g'an
volume perdagangan saham di B-EJ .

Dengan informasi tersebut c-liharapkan bahwa pengambilan keputu‘san
semua pihak akan ‘le‘bih baik, sehingga rnasiné—masing | ;.aihak akan

mendapatkan suatu keuntungan yang lebih besar:-
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BAB II

LANDASAN TEORI

2.1. Pasar Modal

Pasar modal adalah pasar berbaga1 Instrumen keuangan Jangka pan_]ang

yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk modal sendln yang diterbitkan -

oleh pemerintah, public authorities, fnaupun perusahaan swasta. Prof. Hugh
T.Patrik dan-U.Tun Wai (19.85 : 93) setelah melakukan péneliﬁan selama
beberapa tahun di séjumlah negara be'rkex;lbgpg di Asia, Aﬁ'ikd,-Ameriké,
merumuskan definisi pasar.modal sebagai berikut :

Arti luas :
Pasar modal adalah keseluruhan sistem keuangan yang terorganisir,
termasuk bank-bank komersial dan. semua perantara di ‘bidang
keuangan, serta surat berharga/klmm Jjangka panjang- pendek primer
dan yang tidak langsung.

Arti Menengah : -
Pasar modal adalah semiva pasar yang terorganisiv dan lembaga-
lembaga yang memperdagangkan warkat-warkat kredit (biasanya yang
berjangka lebih dari I tahun) termasuk saham, obligasi, pinjaman
berjangka, hipotik, tabungan, dan deposite berjangka.

Arti Sempit :

Pasar modal adalah pasar terorgams:r yang memperdagangkan saham
dan obligasi dengan menggunakan jasa makelar dan underwriter.

11



Menurut  Kepres No. 60 tahun 1988 pasar modal adalah bursa yang
merupakan sarana untuk penawaran. dan permintaaﬁ dana jangka panjang
dalam bentuk efek, sementara itu pengertlan bursa berdasarkan UU No. 15
tahun 1952 adalah bursa-bursa perdagangan d1 indonesia yang d1d1r1kan untuk
perdagangan uang dan efek, termasuk semua pelelangan efek-efek. Rosemberk
(1983, pp. 474-475) berusaha memb'edakan pengerti'an pasar rriodalh (stock
market) dengan bursa efek (stock exchange). Adapun pengertian kedua istilah
tersebut adalah :

Stock market is the place through which the buying and selling of for the

purpose of profit for both buyers and sellers of the security take place.

Stock exchange is the organization that provides a market for the

trading of bonds and stock. regulations for the adminissions of

securities for trading on the stock exclianges are very stringent.

Di samping itu Honson (1977, p.425) memberikan pengértian: tentang
pasar modal sebagai berikut : ' |

Stock exchange is a highly organized market for dealings in stocks and
shares. only members are admitted and busmess is transacted accordmg
to a prescribed set of rules

12

Sementara itu, Bambang Riyanto (1990, p.164) menyatakan bahwa -

pasar modal adalah pasar dalam pengertian abstrak yang mempertemukan
calon pemodal (investor) dengan emiten (perusahaa.n yang menerbitkan surat

berharga di pasar modal) yang membutuhkan dana jangka panjang.



Sementara itu Sri Handars Yuliai dik, -memberikan beberapa
pengertian pasa:f moc.lal sebagai 'i)erikut e |
a. Pasar médal bisa berupa pasar dalam artian é.bstrak atau dalam artian
konkrit (éesungguhnya). balém artian abstrak, -maka pe'rdagé'ngan surat
berharga tidak harus terjadi iaada suatu terﬁpgt tertentu. Sementara itu, pasar
modal dalam bentuk konkritnya ialah Bursa Efek atau yang lebih dikenal
dengan istilah stock exchanges.
b. Komoditi yang diperdaéangkan d.ipasar I.n_odal.ad'alah Sﬁrét-surat bér.}ia;ga
(aktiva finansial) jangka panj'.ang-. |
c. Surat berha;ga '(atail securities) 'yaﬁg dipeljualbeiikan dipasar modal adalah
surat berharga yang diterl;itkan oleh suatu Bad‘an hukum be'fbentuk PT.
(Perseroan Terbataé), baik yang dimiliki olleh. swasta maupun pefnex_-intah. |
d. Bursa efek merupakaﬂ bentuk konkrit dari pasar modal. Butsa | efek
merupakan pasar yang sangat terorganisasi ( ahig'hly' organized market).
Disebut demikian karc.na terdapat- serangkaian I.Je'ratura'n. yang m"erllgikat
pihak-pihak yang terkait di dé.llamnya.' |
Berdas_arkaﬁ beberapa 'pehlgertian pasar modal diatas, dapat
disimpulkan sebagai suatu wahana memperdagangkan danaidéna jangka

panjang berupa efek (saham dan obligas}), dan sekuritas lainnya biasa disebut

13



14

sekuritas kredit. untuk melakulkan. penjualan saham &an sekuritas lainnya
kepada investor dapat dilakukan berbagai c_lara slcsuai dengan bentuk paéar
modal tempat saha_xﬁ tersebut dipcljl;al--belikan' antara lain :

a. Pasal; perdana (Primary Market) yaitu suatu pasar ﬁntuk _rr;enjual efek

pertama kali ditawarkan atau dijual kepada masyarakat sebeium saham

tersebut di listing di Bursa Efek. Harga saham yang dijual di pasar'perdana

ditentukan oleh underwriter dan emiten berdasarkan faktor fundamental

perusahaan yang go public.

diperjual-belikan berada ditangan masyarakat ‘investor sendiri atau
pérdagangah efek diperdagangan dilakukan oleh pemegéng.-saham dan
calon pemegang saham. hai'ga. sahérn uriumnya ditentukan ol_éh besarnya
permintaan dan penawaran yaﬁg_ dipengarﬁﬁi oleh berbagai' f-akt:or, baik
faktor intern emiten seperti earning per shafe, deviden dan fz.iktof extern

seperti kebijaksanaan moneter, inflasi, sosial ‘politik_dan sebagainya..

b. Pasar sekunder (Secondary Market) yaitu suatu bentuk cﬁman_af efek yang

¢. Pasar ketiga (Third Market) yaitu suatu bentuk pasar dimaﬁa efek-efek yang .

diperjual-belikan diluar gedung bursa (ever the counter market). Pasar

seperti ini di Indonesia dinamakan Bursa Paralel, misalnya penjualan



sertifikat danareksa yang dilakukan oleh bank-bank yang ditunjuk sebagai

perantara pedagangan efek oleh pémerintah.
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Pasar keempat (Fourth Mar‘icet) yaitu suatu béntt_xk pasar dimana saham .

yang diperdagangkan adalah saham yang dimiliki oleh masyarakat dan
menjualnya kepada calon pemegang saham léinnya tanpa melalui perantara

perdagangan efek. .

Dalam hal perizinan bagi seluruh lembaga yang terkait di Pasar Modal

termasuk Bursa Efek dilaksanakan- oleh ' Badan .Peﬁgawas Pasar Modal

(Bapepam), yaitu :

a..

Dalam bidang Pengaturan, Ba_pepam mempunyai WéWenang untuk membuat
peraturan ‘di bidang pasar modal untuk memberikan pénjelasaq yang lebih
lanjut yaﬁg bersifa;c teknis éfa_s Undang-undang dan _' peraturan
pelaksanaannya.

Dalam bidang penegak hukum, Bapeparh rﬁempunyai weweﬁang untuk
melakukan penyelidikan kepada para pelaku Pasar Modal dan pihak'yang
terlibat di dalam pelanggaran-ketentuan Pajsar Modal. |

Disamping itu Badan Pengawas Pasar Modal pada saat dibentuknya

pada awal tahun 1977 berfungsi untuk :



. Mengadakan penilaian perusahaan yang akan menawarkan efeknyé.kepada
para investor. | |

. Mengikuti perkembangan perusahaan yang telah .menawarkan. saﬁamnya
kepada para investor. | |

. Melaksanakan Bursa Efek ya‘ng efektif dan éﬁsién di Pasar Modal
Indoﬁesia. | |

Manfaat dari adanya pasar modal di suatu negara adalah sebagai berikut

. Memberikan kesempatan kepada.perusahaan untuk memenuhl kebutuhan
dana selain pinjaman dari bank. :
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. Memberikan kesempatan kepada pemerintah untuk mendapatkan dana -

dengan menjual obligasi.

. Memberikan kesempatan yang lebih luas kepada penabung dan institusi
keuangan untuk menanamkan dana yang dimiliki.

. Menyediakan berbaga1 tlngkat kembahan atas investasi sesuai dengan
preferensi resiko pemodal.

. Memungkinkan masuknya dana dari luar negeri.

Namun disamping memiliki -manfaat, pasar. modal juga membawa

dampak negatif, seperti :

. Tidak mendukung pemerataan distribusi kekéyaan
2 Dapat menimbulkan spekulaSI yang berlebihan (blasanya berakibat

negatif)



3. Adanya kesempatan baru untuk berbégai macam kejahatan; seperti

dan lain-lain.

Faktor-faktor yang mempengaruhi keberhasilan suatu pasar modal adalah e

1. Adanya penawaran sekuritas (ada perusahazan yang bersedia untuk
go public) o S

2. Adanya permintaan sekuritas (ada pihak yang kelebihan dana)

Kondisi politik dan ekonomi yang mendukung (stabil)

4. Peraturan dan hukum yang memadai untuk menjamin terjadinya
transaksi yang wajar dan adil serta untuk melindungi investor dari
informasi yang menyesatkan. : .

5. Lembaga-lembaga pendukung pasar modal harus profesional dan
kompeten.

w

Pasar modal dikatakan efisien jika Harga-harga saham menceminkan

efisiensi pasar modal berkaitan-dengan suatﬁ item informasi tertentu. Pasar
modal efisien terhadap suatLi ifem- i_nformasi jika investor: tidak mungkin
memperoleh abnormal return;retl_lm yaﬁg' lebih besar dari re;t.urn yang
diharapkan pemodal dalam suatu -investasi ?ada kondisi nérmai secara
konsisten dengan memanfaatkan item infox;masi tersebut. Jadi paaa saat

informasi dilontarkan pada masyarakat, maka dalarﬁ waktu penundaan.ya_ng

misalnya prospektus yang menyesatkan, saham palsu, insider trading’
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semua informasi yang tersedia. Foster (1978 : 123)- menyatakan bahwa .

paling minimum dan tidak bias, informasi tersebut akan tercermin dalam harga

saham. Jadi model pasar modal efisien melihat pada seberapa cepat suatu




informasi tercermin dalam harga saham. 'dgn kondisi baggifnaqa yang
memungkinkan séorang investor unfuk mendapatkan abnormal return. Yang
perlu diingat, pasar efisien difokuskan pada variabel pasar keseluruhan (seperti
harga saham atau return s-ekuritas) .dan bukannya i)ada .pe‘l_'ilaku individual.
Hendriksen (1990 : 132) menduk‘uné peniyataan ini dengan mengafak’an :

"Some will lose and some w;ll gain: It is only on average that there are
no abriormal gain”.

Mekanisme yang mempengaruhi tingkat efisiensi suatu p_ésar modal

adalah kegiatan persaingan para analis saham dan jumlah analis saham dan

pemodal yang besar. Faktor lain menurut Foster (1978 . 125} mendukung suatu
informasi untuk segera tercermin dalam harga saham adalah  informasi yang
diungkapkan oleh perusahaan dan larangan adanya insider trading. Teori
hipotesa pasar modal efisien didasarkan pada sufficient conditions sebagai
berikut :

Tidak ada biaya transak31 dalam perdagangan saham.

. Semua informasi tersedia bagi semua ‘partisipan dalam pasar modal

tanpa biaya.

3. Adanya pengharapan yang homogen dari semua investor mengenai
implikasi dari informasi yang disajikan dan yang tersedia.

B =

Dari informasi yang relevan dalam mempengaruhi harga saham

dibedakan menjadi 3 jenis informasi :

18



1. Informasi de_tlani bentuk perubahan harga di waktu lalu

2. Informasi yang tersedia kepada publik

3. Informasi yang belum tersedia kepada publik.

Efisiensi pasar modal dibedakan ke dalam 3 bentuk hubungan -dengan
pengelompokan 3 jenis informasi dalam pasar modal, yaitu efisiensi bentuk
lemah, efisiensi bentuk kuat dan_eﬁsicﬁsi bentuk sétengah kuat. Hipotesé p_aéar

modal yang efisien dalam bentuk lemah menyatakéh bahwa harga saham

mencerminkan semua informasi yang ada pada catatan harga di waktu lalu.

19

Sedangkan hipotesa pasar yang efisien dalam bentuk kuat menyatakan bahwa .

semua informasi yang relevan yaﬁg‘tersedia, t’ércerrnin dalam hé&éa’ saham.
Jadi baik informasi yang telah dipublikasikan maupug informasi 'yan;g' belum
dibublikasikan (private information). aicén tercermin &alaﬁl ha_rga saham.l :
Terakhir, hipotesa pasar. yang eﬁsieh daiam bentuk seFengz;h kﬁat
menyatakan bahwa harga saham .me_ncerminkan semua informasi yang tersedia
kepada publik. Informasi publik akan tercermin ke dalam.harga saham secara
cepat dan tidak bias..Investor tidak ak_an' dapat memperoleh retﬁm di atas

normal dengan membeli saham atas dasar suatu ﬁublikasi.

2.2. Informasi Akuntansi

Paton dan Littleton (1978 : 101) menyatakan kebutﬁ_ﬁan akuntansi di

dunia bisnis disebabkan oleh adanya pemisahan pemilik perusahaan dengan -



pengelola pefusahaan. Schingga akﬁntansi yang terawal darii pencatatan dan
penyajian untuk pemilik men.jadi‘ alat- pﬁeftanggungjawaban pad;a. absentee
investor. Selain itu, mereka menyatakan penye-ljian informasi al.a.lnta.nSi juga
menyangkut pertanggjawaban perusahaan (terlebih perusahaan bésar) 'kepada

pihak-pihak selain mvestor seperti karyawan pelanggan pemenntah dan
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masyarakat luas. Dengan landasan pemikiran demlklan Paton dan thtleton -

menyimpulkan :
The purpose of accounting is to furnish fi nancial data concerning a
business enterprise, compiled and presented to meet the needs of
management, inverstor, and the public -

FASB melalui APB No.4 menyatakan bahwa :
Accounting is a service activity. Its function is to provide quantitative
information, primarily financial in nature, about economic entities that

is intended to be useful in making eonomic decisions in makmg
reasoned choices among alternanve course of action

Lebih lanjut lagi dalam paragraf 73 dinyatakan ‘bahwa tujuan akuntansi
keuangan dan laporan keuangan adalah :

To provide quantitative f nanc:al information about an business

enterprise that is useful to statement users, partzcularly owners and

creditors, in making economic decisions

FASB menyatakan bahwa fungsi informasi akuntansi adalah sebagai

alat bantu untuk pengambilan keputusan, laporan keuangan harus berperan

lebih dari sekedar alat pertanggungjawaban. Melalui SFAC No.l FASB



kembali menekankan pentingnya - informasi _akuntansi. untuk membantu
pengambilan keputusan ékonomi' dan“bisni_s. Dalam SFAC No.l diuraikan
tujuan pelaporan keuangan adalah : |

should provide information that is useful to present and potential
inverstors and creditors and other users in making rational investment,
credit, and similar decisions;  should provide information to. help
present and potential investors and creditors and other users in
assessing the amounts, timing, and uncertainty-of prospective cash
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receipts from dividens or interest and the proceeds form sale, .

redemption, or maturityh of securities or loans; should provide
information about the economic resources of an enterprise, the claims
fo those resources (obligations of the enterprise to transfer resources to
other entities and owners equity), and the effects of transactions, events,
and circumstances that chane ist resources and claims to those
resources ' :

Perlu diketahui bahwa pelaporan keuangan ‘tidak sama dengan laporan
keuangan. Laporan keuangan (financial statement) adalah salah satu jenis dari
pelaporan keuangan (financial reporting). Dari uraian mengenai tujuan
akuntansi dan pelaporan keuangan di atas, dapat disimpulkan bahwa profesi
akuntan publik menghendaki agar lé'poran keuangan yang mereka audit dapat
menjadi alat yang berguna untuk keputusan investasi di pasar modal.

Dengan usaha memahami kebutuhan peniékai informasi su'paya' laporan

keuangan benar-benar bermanfaat bagi paré partisipan dalam paar modal.

FASB merumuskan karakteristik kualitatif yang harus dimiliki oleh suatu



laporan keuangan.- Dalam APB ‘No.4 diuraikan 7 tu'ju;dn l;ualitatif yang mesti
melekat pada- léporan keua_mgail Sﬁpafa Tberguna Uhtuk pengam.bil_an keputusan.
Ketujuh karakteristik tersebut adalah: . |

1. Relevan (tujuan kualitatif yang utama)-.

2. Dapat dimengerti (understandabilityj |

3. Verifiability

4. Netral (neutrality)

5. Ketepatan waktu (timeliness)

6. Daya banding (qomp'arébilify)

7. Kelengkapan (complétness)

Melalui SFAC No.1 FASB menyatakan“ bahwa untuk d.apat :berguna
bagi pengambilan keputusan, informasi akuntansi harus memiliki karakteﬁstik
utama yaitu relevan dan reliabel. Infoﬁnasi y.alng re_lex?an adal'ah informa_si. ya'r_xg
mempunyai nilai prediksi, nilai ﬂmpan balik, dan _diéajikan teﬁat waktu.
Sementara informasi yang dapat diandalkan adalah Iinformasi yang verifiabel,
netral dan mampu menggambérkap keadaan yang sebenamya.-Sela'in itu harus
dipertimbangkan jugé manfa;tt dan biz.lylany_a serta daya bending dan

materialitas dari informasi yang bersangkutan.
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Menurut Foster (1978 : 233), suatu informasi bermanfaat jika informasi -

tersebut mempunyai makna 'bal'gi pemakainya. Ada 3 faktor yang
mempengaruhi makna dari penyajian informasi, yaitu :

1. Ekspektasi pasar modal mengénai makna dan waktu dari penyajian
informasi

2. Implikasi dari informasi yahg disajikan terhadap distribusi return di

masa yang akan datang .
3. Kredibilitas sumber informasi.

Akuntansi publik sebagai penilai kewajaran lapbran keuangan Bérperan

untuk meningkatkan kredibilitas laporan | keuangan tersebut. informasi

akuntansi melalui iaporan keugﬂgaﬁ_hanyalah_ salah satu jenis informasi yang
diperlukan inverstor. -Namun laporan .keuangaﬁ memih"ki' -iceunggulan
Komparatif dibandingkan informasi lain, karens | |
1. Lebih berhubungan lanésung dengan variabel-variabel yang dip_erlui(an

2. Sumber informasi yang cukup d.a-pat diandalkan, 'seb._ab dilaksanakannya

audit atas laporan keuangan oleh auditor. -

3. Sumber informasi yang tersedia dengan biaya rendah bagi inverstor dan |

masyarakat
4. Cukup tepat waktu.
Yang perlu diketahui, ada keterbatasan -yang melekat pad'a'infon‘nasi

akuntansi, seperti termuat dalam SFAC No.1, yaitu :
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1. Lebih banyak menyajikan informasi keuangan, tidak banyak .

mengungkapkan informasi non keuangan -
2. Informasi yang disediakan lebih memusatkan pada perusahaan
sebagai individu, tidak menyajikan 1nf01ma31 mengenal industri dan
prekonomian secara keseluruhan
Informasi lebih banyak dihasilkan dari taksiran
Informasi terbatas pada informasi masa lalu
Hanya salah satu sumber informasi bagi investor
Ada biaya untuk menggunakan dan menyajikan informasi akimntansi -

oo W

23. Laba

Pengertian laba pada dasarnya -dapat :dikei_ompok'kan' menjé.di 2, lai)a
akuntansi dan laba ekonomi. Laba akuntansi tidak sarné dengan laba ekonomii.
Pengertian laba ekonomi mentirufbeberapa ekonom altdalah. seb;agr«:li, berikut :
Menurut Irving Fisher (1990 : 1'20)- : ” |

Capital is a stock of wealth at an mstant of time, Income is a ﬂow of
services through time; :

Menurut Adam Smith (dalam Foster 1978 : 234):

Income is the amount that can be consumes without encroaching upon
capital; Income is an amount that a person can consume during a

period of time and be as well off at the end of that time as at the 3

beginning .

Jadi laba ekonomi adalah hasil yang dapat dinikmati dari sejumlah
modal tertentu tanpa 'mengurangi' nilai. dari mpdal itu sendiri dél!am suatu
periode waktu. Sedangkan FASB mendeﬁnisik.zin income ke daiam beberapa

difinisi, yaitu :



Earnings focuses on what the entity has received or reasonably expec.ts
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fo receive for its output (vevenues) and-what it sacrifices to produce and -

distribute that output (expenses). Earnings also includes resolts of the

entity's incidental or periperhal transactions and some effect of other

events- and circumstances stemming from the environment (gains and

losses). Comprehensive income is comprising-all recognized changes in

equity (net assets) of the entity during a period from transdctions and

other events and circumstances except- those resulting from mvestment

by owners and distribution to owners

Yang dimaksud dengan earnings adalah konsep laba yang
mencerminkan laba saat ini.Walaupun akuntan dan ekonom mendefinisikan
laba dengan cara yang berbeda, Hendriksen meyatakan bahwa secara teoritis,
jika perusahaan ‘mau menggunakan metoda depreSiési berdasarkan tingkat
- bunga maka laba akuntansi akan sama dengan laba ekonomi. Hanya saja dalam
dunia nyata, ini tidak berlaku karena daldm model ini digunakan parameter-
parameter yang diasumsikan konstan, yang dalam kenyataannya tidak konstan.
Lebih lanjut Hendriksen dan Van Breda (dalarh Foster 1978 : 433) menyatakan
tugas seorang akuntan memang bukan untuk menyajikan laba ekonomi, tugas
akuntan adalah untuk menyediakan informasi kepada pasar yahg dapat
membantu investor untuk menghitung sendiri laba ekonomi.

Di samping dipertanyakan makna ekonomi dari laba akuntansi, laba

akuntansi juga diragukan karena tidak memiliki konsistensi  dalam

penghitungannya. Laba akuntanst memang merﬁungkinkan terjadinya 2 angka



laba yang berbeda jika suatu peruszihaan rﬁenggunakan metoda pengukufan
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atau taksiran yang berbeda. Jadi laba dari perusahaan yaﬁg berbedé akan sulit

dibandingkan, mengingat tiap ‘perusahaan berhak untuk memilih motoda

tertentu yang dirasa paling tépat asalkan sesuai dengan General Accepted

Acounting Prinsiple ( GAAP).

Rangkuman atas kritik terhadap laba akuntansi telah disarikan oleh

Hendriksen dan Van Breda, yang meliputi :

1.

2.

Konsep dari laba akuntansi belum dirumuskan s_ecéra jelas.

Tidak ada dasar teoritis jangka panjang untuk menghitung dan-menyajikan -

laba akuntansi.”

. Praktik akuntansi yang - diterima umum mengijinkan  adanya

ketidakkonsistenan dalam pengukuran lai)a periodik dari perusahaan yang
berbeda.
Perubahan tingkat harga telah merubah makna laba yang diukur dalam nilai

uang secara historis.

Ada informasi lain yang 'ﬁuingkin’ lebih berguna bagi investor dan

pemegang saham untuk keputusdn investasi.

Laba akuntansi hanya salah satu jenis informasi akuntansi yang

memiliki keterbatasan untuk mengungkapkan informasi yang dibutuhkan oleh



investor. Apa yang perlu diperhitungkan untuk meﬁghaéilkgn laﬁa akuntansi,
tergantung pada tujuan yang ingin. dicapai dari }';_enyéjian laba akuntémsi it
sendiri.
Tujuan utama penyajian laba akuntansi adalah ﬁntu_k rgenycdiakan
informasi yang berguna Bagi rméreké. yang berkel;entingén dengan laporan
keuvangan. Tujuan yang lebih spesiﬁk. meliputi : - |
1. Penggunaan laba sebagai pengukur.eﬁsiens'i m'anaje.merll
2. Penggunaan laba historis untuk ﬁémbantu dale;m xﬁerr;prediksi perila‘ku
perusahaan di masa yang akan dataﬁg. atau: menll_prediksi dévide_ﬁ' yaﬂg akén
dibagikan. |

3. Penggunaan laba sebagai alat bantu untuk 'pel.lg-ambil.an_ . keputusan
manajemen. | .‘

Ada dua (2) konsep untuk menghituné laba akuntansi, ﬁ.le‘ current
oprating concept dan the all inclusive_conccpf. The cui‘rent opcraﬁng concept
memfokuskan pada pengukuran eﬁs‘ieﬁsi badan usa}}a,. yaitu eﬁsienfi'pdda
penggunaan sumber daya yang dimiliki _olehjperusahaan' hasil dagi'perubahan
nilai dan peristiwa yang terkendali bagi manajemen aan hasil dari keputusan

periode saat ini.
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Hanya perubahan yang disebabkan oleh -operasi normal yang

dimasukkan dalam perhitungan laba. Sedaﬂgkan metoda yang kedua,. the all
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Inclusive concept, memperhituﬁgkén semua transaksi dan perubahan yang

terjadi dalam suatu badan usaha. selama periode waktu tertentu, kecuali
distribusi de\}iden dan tra_nsaksi inoda_l. Konsep ini.yang dipékai-'oleh FASB
untuk mendefinisikan laba koﬁprehensiﬁ J é.dl. laba komprehensif dil‘hitung atas
dasar asumsi bahwa penilaian efisiensi badat-l. usaha dan 'preld_iksi: kinerja
perusahaan di masa yang akan datang akar‘l meningkat jika léba ciihitung
berdasarkan seluruh perisﬁwa histtsris dar.ilperqsahaan .se'lama _tahun-faﬁun

operasi perusahaan yang bersangkutan,

2.4, Kinerja Perusahaan

Pengertian tentang kinelja pemSahaan dalam- operasional dunia usaha
biasanya dianggap bahwa laba merﬁpakan salah ‘éatu tolak ukur peﬁfiﬁg kinerja
suatu perusahaan. Namun untuk membuktikan hal itu ben_ar maka'aka.m dikaji
lebih mendalam tentang apakah sebenarnya yang ;iimaksgq dengan kinerja
perusahaan. Hal ini penting guna mendz{patké;n gambaran yang. akurat
mengenai kinerja perusahaan. Untuk itu terlebih dahulu kita harus méngetahui

apa yang dimaksud kinerja dan bagaimana cara mengukurnya serta faktor-



faktor apa yang mempengaruhi penefapan kinerja tersebut. Penge_r’ciari'kinetja
dari Standar Akuntansi Keuangan ( 1994 :23) menefangkan bahwa :

Penghasilan bersih (laba) senngkah digunakan sebagal ukuran klncqa
atau dasar bagi ukuran yang lain seperti imbalan investasi ( return on
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investment ) atau penghasilan persaham ( earning per share ). Unsur yang |

langsung berkaitan dengan pengukuran penghasilan bersih (laba) adalah
penghasilan dan beban. Pengakuan dan pengukuran penghasilan dan
beban, dan karemanya juga penghasilan laba bersih (laba), tergantung
sebagian pada konsep modal dati pemeliharaan modal yang.digunakan
perusahaan dalam penyusunan laporan keuangannya. :

Disamping itu Coopér ( 1984 : 378 ) memberikan pengertian kinerja
sebagai berikut : |

. General term applied to part or all the conduct or activities of on
organzzatzon a period of time .. :

Selanjutnya Hamdi Adnan ( 1992 : 452 ) mengatakan bahwa :

..... penilaiaﬁ kinerja peri;sdhaan terdiri dari kiherja keuangan dan

kinerja non keuangan. Kinerja keuangan diukur dengan menggunakan

beberapa pendekatan ratio yang melzputz rasio profitabilitas, likuiditas,

aktivitas dan solvabilitas serta pencapaian anggaran. Sedangkan kinerja

non keuangan diukur dengan penelahaan terhadap cut off; completeness,

accuracy dan consistency laporan keuangan.

Dengan maksud untuk mengevaluasi kondisi dan prestasi / kinerja
keuangan suatu perusahaan, analis Keuangan membutuhkan tolok ukur yang
sering dipergunakan adalah ratie atau indeks yang berhubungan dengan data

keuangan satu dengan yang lainnya. Analisa dan interprestasi dari berbagai

ratio akan memberikan perigalaman, keahlian penganaliéis “untuk  lebih



memahami kondisi keuangan daﬁ kinexja pefﬁsahaan yang dipé?oleh dari
analisis terhadap data keuangan itu sendiﬁ. |

Dari berbagai pendapat yang -télah 'dikemuk.an di atas, make_l dapat
disimpulkan bahwa untuk melakukaﬁ 'analisa keuangan suatu .-peru‘sahaén
diperlukan suatu tolak ukur sehingga dapat digambafkan bagaimana kondisi
dan prestasi yang dicapai perusahaan pada suatu wak‘-ru ter’t;antu:.

Seorang analisis .da];;at mélaicukéﬁ perbandingan antara satu perusahaan
dengan perusahaan lainnya yang sejepis atau deﬁgan rata—rata,indﬁs&iﬁYa. Hal

ini dimaksudkan untuk mengetahui posisi dari suatu perusahaan lainnya atau

dalam industri itu sendiri. Untuk ‘selanjutnya mengetahui kinerja suatu. '

perusahaan yaitu hubungan timbal balik yang ada. antara assets, liabilities-dan
capital dapat digunakan tingkat likuiditas, solvabilitas dan rentabilitas dari

suatu perusahaan.

2.4.1. Likuiditas

Menurut Bambang Riyanto ('1988 .19 ) bahwa likuiditas'.adalah'

berhubungan dengan masalah kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi

kewajiban finansialnya yang segera harus dipenuhi. Sélanjutnya Teguh Pudjo
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Muljono { 1995 : 79 ) menyatakan bahWa suatu perusahaan dikafakan likuid -

apabila perusahaan bersangkutan dapat memenuhi kewajiban hutang-



hutangnya, dapat membayar kembali semua deposannya, serta dapaf memenuhi
permintaan kredit yang diajukan tanpa terjadi penéngguhan. Jadi .rasio

likuiditas secara umum didasarkan pada hubuﬁgan antara aktiva lancar di suatu

pihak dengan hutang lancar di lain pihak. Untuk mengukur likuiditas suatu

perusahaan maka dipergunakan rumus sebagai berikut :

Aktiva Lancar

Current Ratio = :
Hutang Lancar

2.4.2. Solvabilitas

Solvabilitas merupakan kapasitas perusahaan untuk memenuhi kewajiban

perusahaan baik itu jangka ﬁendek maupun jangka panjang. Untuk mengukur -

solvabilitas suatu ﬁerusahaan diaﬁtai:gﬁya dipergunakan rumus gebagai berikut :

1. Primary Ratio, yaitu rasio yang dipergunakan ' untuk mengﬁkur sampai
sejauh mana penurﬁnan yang teljadi' dalé«.lm_jtotal asset yang r’hasih dapat
ditutup oleh Equity Capital yang 1'tersedia, sehingga ratio ini akan berguna
untuk memberikan indikasi untuk r-nengu‘kur apakah permodalan yang ada
telah memadai. Untuk menghitung Primary -Ra.ti'o ‘dip-e.fgunalgan: rumus
sebagai berikut : |

Equity Capital

Primary Ratio =~ =
Total Assets
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2. Capital Ratio, yaitu rasio yang dipergunakan untuk me;,ngukur
kemampuan permodalan untuic menu%:l.'lpi kgamﬁngkinan kegagalan. ya.ng
ada dalam proses pembeﬁan kredit, terutama kgmﬁngl;inan'r‘esikd yang
terjadi karena tidak dikémbalikannya kredit tersebut serta gagalnya
penagii'l bunga. Unfuk ﬁepgﬁiwng Capital Ratio dipe.rgun'é‘kan rumus

sebagai berikut :

Equity Capital

Capital Ratio = ._
Total Loans -
2.4.3. Rentébilitas
Analisa Rentabilitas bjasa juga disebut dengan istilah Analisa
profitabilitas yaitu untuk menéukur tingkat efisiensi suatu usaha Bz_mk. Untuk
mengukur rentabilitas éuatu perusahaan diperéungkan rumus sebaga‘i berikut :

. Laba Usaha
Rasio Laba Usaha dengan Total aktiva =

Aktiva Usaha

Oleh karena masalah rentabilitas perlu dijelaskan secara transparan,

maka dipergunakaﬁ berbagai alat pengukuran untuk analisa hubungan timbal



balik antara pos-pos yang ada &alain Income Statement antara_ 1§1in : Gross
Profit Margin, Net Proﬁt Mar'ginl.' R‘Fl:lS_iOA ini menégarnbarkan sg:éara relatif
efisiensi perusahaan setelah memi:ae_rhatikan sémua pengeluardnvbi%,iya dan-
pajak pendapatan, tetapi tidak termasuk bebaﬁ biay'g luar biasa. Rumﬁs.yang
digunakan untuk perhitungan rasio ini adalah : net profit margin, Retuin on

Equity Capital (ROEC ), Return on Tota] Asset, Expense Ratio

2.4.4. Cash Flow |

Arus kas ( Cash flow ) secara teor,itis biasaﬁya juga disél;ut anggaran
kas (cash budget). Penyusunsan arus kz;s saﬂgzit beréantung padé‘ kebutuhén
pemakai namun lazimnya étrus_kas dibuat untuk kebutuhan ﬁeriod_e satu tahun
anggaran dan dibagt ke dalgm interva.l‘t'erten_t"u. Dalam 'keﬂ_yataanya intuk jenis

perusahaan tertentu laporan kas disusun secara mingguan, bulanan, tri wulan,

kwartalan, ataupun per semesteran, tergantung kepada karakter usaha, situasi

ekonomi dan kebutuhan pemsahaar;.. Perusahaan yang memiliki pola arus kas
yang relatif stabil umumnya menyusun arus_kasnya‘untuk suétu'p.eriode yang
lebih lama misalnya satu tahun. Sedanékan bagi perusahaan yarllg' memiliki
pola arus kas yang relatif tidak stabil biasanya menyusun arus kasnya untuk

suatu periode yang lebih pendek. Perlakuan tersebut dengan tujuan agar
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prediksi yang dilakukan dapat leibih'hm.embcrikan angka—angka yang lebih tepat
dan mendekati kenyataan sebel;amya. N o

Laporan arus ka;s memberikan inforrn-asi‘mengenai arus kgs 'peljusahaan
dalam melakukan kegiataﬁ operasionalnya pada periode tertentu ( cash flow
associated with the period’s operations ) dan menjelaskan mengenai arus kas

perusahaan dalam melakukan aktivitas pendanaan ( investiﬁg and financing
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activities ) pada periode tertentu. Laporan arus kas 'sangat diperlukan aleh para -

kreditur,l pemegaﬁg éaham dén ' iﬁvestor, untuk menilai | kemampuan
perusahaan dalam menghasilkap kas dan menilai'- kebutuhan pémééhaan dalam
menggunakan kas. Lal;oran arus kas boleh d'ikat_akan merupakan .lép'oran yaﬁg
sangat vital bagi perusahaan untuk képentingan perencanaan, pengawasan, dan
pengendalian atau keputusan manajenllén 1ain_r'1ya.
Aktivitas yang dijelaskan dalam laperan -arl.ls' kas -c_l.apat : ;dipi.dahkan
menjadi dua kategori : |
1. Aktivitas _peruéahaan yang rﬁerighasilkan kas ( sources ). Misalnya dari
penjualan, perolehan pinjaman-dari bank, penerbitan saham bﬁ.ll'.lil, penjualan

aktiva dan lain-lain.



2. Aktivitas - perusahaan yang menggunakan kas ( | uses ). Misalnya
pembayaraﬁ biaYa—biéya opefasioﬁgl,‘ pembayarz;n pajak, pembayaran
dividen, pembayaran hutang, pembelian akti\}; dan lain lain. h

Menurut Standar Akuntansi Keqangan ( SAK), 'forrlnat lapofan arus kas
dibagi ﬁlenjadi tiga bagian : |

1. Arus kas dari aktivitas operasi ( cash flow f.from.opcrating activities )
Merupakan semua transaksi kas yang tidak teﬁnasuk dalam aktivitas
investasi 'dan pendanaan. Meliputi pendapa’gan kas 'da1_'i_ penjualan,
pengeluaran kas untuk Vbebar'l oi)eraéiqnal dan lain lain.

2. Arus kas dari aktivitas investasi { cash flow ﬂorn investing activitie:s )
Merupakan transaksi kas yang berhubungaﬁ dengf'-m. pembelian aktiva tetap,
penyertaan daham dan penjualan aktiva. |

3. Arus kas dari aktivitas pendanaan ( cash ﬂéw from ﬁnancihg actiir_ities )
Merupakan transaksi kas yang berhubungan den;gan hutang, penerbitan

saharn baru, pembayaran hutang gan pembayaran dividen. |
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2.5. Beberapa penelitian mengenai reaksi pasar (khusuSnya'transaksi
saham). | |
1. Penelitian oleh Linda Smith Bamber :

Bamber melakukan penelitian terhadap rekasi pasar setelah publikasi
laba tahunan selama kurun waktu -tahun '1977-19;79. -Pex.le-litian di}akukan
terhadap publikasi laba tahungn dari 379 iaemé_ahaan' yarg di.pilih‘ secﬁra
random dari Value Line Invest_me?nt‘ Survey. Reaksi pasar dilihat. dari ada
tidaknya unexpected earnings maupun volume transaksi yang di atas normal.
Metode untuk mencari.expected trénsacti_on volume adaiah :

Vit = ai + bi(Vmt) + eit, dalam hal ini,

Vit = persentase saham perusahaan i yang dlperdagangkan pada
= tahun t :

V.mt = persentase saham yang dlperdagangkan d1 pasar dari totaI '
saham yang ditawarkan pada tahun t;

eit = sisa dari volume transaksi saham perusahaan i pada tahun f;

ai = volume transaksi saham perusahaan i yang tidak dipengaruhi
oleh aktivitas transaksi pasar; _

bi = tingkat kepekaan transaksi saham perusahaan 1 terhadap
transaksi pasar. '

Hasil penelitian ini menunjukkaﬁ ada reaksi pasar atas publikasi laba
ada hubungan yang positif antara bcsémya unexpected trading volume dengan
besarnya unexpected earnings. Bamber juga melakukan penelitian reakst pasar

setelah publikasi laba kuartalan dengan metode pcneli'tian yang hampir sama.



Data yang dig‘unak~an adalah 900-.pub_1i‘kasi laba per kuartal dari 195 perusahaan
selama kurun waktu 3 Januari 1977 - 30 Maret 1989. Untuk 'ﬁenghitung
estimasi dari expected. trading volume ﬁxenég‘u,nakan rumus @ In 'tVit) = ai +
biln (Vmt) + eit, md (Vit).

Hasil dari penelitian ini jugei megunjukkah 'ad:.cmya reaksi setelah

publikasi laba per kuartal. Bamber juga hasil menunjukka_n baﬁwa ni_lai:absolut
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dari unexpected nings berhubﬁngan pbsitif dengan. besarnya (rriagnitude) 3

lamanya (duration) unexpected trad’ih_g volume.

2. Peneclitian Pagalung

Pgnelitian explorative yang dilakukle.m oleh f’agaiung (1993)
mengungkapkan bahwa investor dalam mélakukan. penanamar; médalnya
sangat dipengaruhi oleh laporan keuangan yang diterbitkan. oleh peru_sahaén,

hal ini tampak dari hasil penelitidannya sebagai berikut :




Tabel 2.1. : - Sumber Informasi yang digunakan dalam pengambilan
keputusan Investor

No. Sumber Informasi- | = Jumlah - Persentase -

urut ' Responden _

1 Laporan Keuangan 37 - 52,66

2 Stock Broker - 10 14,29

3 Jasa pelayanan Data 5 7,14
Bisnis : o

4 Majalah Ekonomi 4 5,71

5 Pemesan Saham 3 4,28

6 Surat Kabar 9 - 12,56

7 Lain-lain 2 2,86

Sumber : Pagalung, Thesis S-2 UGM 1995

Tabel di atas menunjukllcan bahwa hgsil pehelitian menyatakén sebagian
besar responden yaitﬁ 37 orang atau 52,66 % menyatakan bana_ laporan
keuangaﬁ dinyatakan palin;;,r penting dalam pengambilan keputusan investasi di
Bursa Efek Jakarta. Selanjutnya sisanya adalah dipengaruhi oleh broker,
majalah ekonomi, surat kabar dan pemesan saham s;e'rta jaéd pelayan"an. data
bisnis dn lain-lain.
3. Penelitial_l Usman dan Barus

Penelitian Usaman dan Barus (1989) menyatikan bahWa'“salah satu
fungsi utama pasar mo.dal adalah sebagail éarana_untuk memobilisas‘i dana yang
bersumber dari masyarakat ke perbzigai sektor yang melaksanakan investasi.

Syarat utama yang diinginkan oleh pafa investor untuk bersedia menyalurkan
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dananya melalui pasar modal adalah perasaan aman akan investasinya.

Perasaan aman ini diantaranya diperoleh karena para investor memperoleh
informasi keuangan yang jelas dan Wéjar sebagai ‘da;c,ar dalam.pengambilan
keputusan.

Berdasarkan beberapa hasil penelitian di atas da_m dasar teéri yang
digunakan, maka dapat diketahui bahWa informasi lkeuangaln. sangat berguna
bagi para investor dalam pengambilan kepﬁtusép. léilamana kita éunakén
pendapat dari bambang Riyanto_ dan Suad Husnan yéing menyatakéln bahwa
posisi keuangan suatu perusahaan dapat diketahui melalﬁi laporap keuangan.
Selanjutnya perusahaan dinyatakah sehgt dalam keuar.lgan apabila'memenuhi
kriteria sehat berdasarkan rasio-rasio }(euangan aiantaranya adalah.re;ntabilitas,
solvabilitas dan likuiditas. |

Dengan memanfaatkan hasil -penelitian terdahul.u dapat disimpulkan
bahwa kinerja keuangan yang. tercermi_n délﬁ r.e_:ntabilitas, solvgbilitas dan
likuiditas serta arus kas neto dapat mempengaruhi volume perdagangan saham.
Selanjutnya kinerja tersebut' harus diinformasikap kepada para investor
sebelum memetuskan fortofolio inlvestasi.nya: Adapun untuk mengukut apakah

pengharapan nasabah tinggi atau lemah terhadép hasil yang diperoleh pada




40

masa yang akan datang dianalisis melalui alat analisis yaﬁg dipakai b_leh Linda .

Smith Bamber.

2.6. Kerangka Pemikiran Teoritis

Efektif tidaknya pengambilan ke-putus.an'- penanaman investasi dalam
surat berharga seperti : saham, obligasi dan surat berharga lainnyé. sangat
tergantung munculnya situasi yang _ciikehendaki di'fn.asa._ yang akan datang.

Situasi yang yang dimaksud adalah asumsi-asumsi yang kita inginkan dimasa

yang akan datang akan terjadi. Tetapi sering terjadi situasi yang diinginkan

untuk muncul diwaktu mendatang dalam kenyataanya tidak mucul karena
adanya .perubéhan ya‘mg‘ tidak diduga pada saat. p.engarlnbi-lz'n; “keputusan
dilakukan, hal ini menggambarkan bahv&;a dirhé‘éa mendatang terd.ap.at adanya
ketidakpastian, | |
Ketidakpastian tersebut sedini mungkin dapat dideteksi bilamana decision
maker memperoleh informasi yang 1engka_p' dan memadai. Menurut. Foster
(1978 : 233), suatu informasi b;rmanfaat jikla informasi tersebut mempunyai
makna bagi pemakainya. Ada 3 faktor yang mempengaruhi makna dari
penyajian informasi, yaitu : Ekspektasi pasar moc.ial‘ mengena.i Imakna dan

waktu dari penyajian informasi; dan Implikasi dari informasi yang disajikan




terhadap distribusi return di masa yang akan .datang lsérta Ki'_édibilif[as ‘sumber
informasi.

Lapore'mr keﬁangan sel-)aégai's_a;lah satu bentuk informasi menurut IAI
(1994, paragraf 7 : b2) menytakan bahwa laporan keuangan meniﬁé_kan bagian
dari proses pelaporan- keuangan yang terdiri dari néraca, lapora'ﬁ ‘rugi-laba,
laporan perubahan posisi.keuangan. (seperti. laporan arus kas dan laporan
perubahan dana) dan penjelasan lapdran kleuangan‘. Keﬁnggulan komparatif

yang yang dimiliki laporan keuangan bagi investor'dibénd_ing dengan iﬂformasi

yang lain adalah lebih berhubungan Iaﬂgsuﬁg dengan variabel-variabel yang -

diperlukan ; sumbér informasi.cﬁku‘p_ dapat diandalkan; sebab dilaksanakanﬁya
audit atas laporan keuangan oleh auditor d_ar} sumber informasi 'y-ang tersedia
dengan biaya rendah bagi inverstor dan ﬁasyafakat serta cukup tepeit waktu.
Laporan keuangan diperlukan l;aik untuk kepentingan intern pefusahaan
sepertl pimpinan maupun pihak eksfem seperti : pémefintah maupun para

investor. Dari laporan keuangan, para investor dapat mengevaluasi dan menilai

kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan sebenarnya

memberikan petunjuk kondisi kinerja perusahaan secara keseluruhan, karena
semua kegiatan dalam perusahaan pada akhirnya akan dikaver oleh laporan

keuangan.
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Kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat dari tingkat rentabilités,
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likuiditas, solvabilitas maupun lhpdran arus kas. Jening (1990) teléh menguji -

bahwa para investor bereaksi terhadap laporan keuangan yang dipublikasikan,
dengan kata. lain bahwa data 1a§0r_an keuange;n r_nempuﬁyai" kandungan
informasi sehingga dapat meﬁgurangi -kétidakpastian di waktu_"yang akan
datang. Reaksi para investor tersebut tercermir; dari volume perdagangan di
bursé efek. Pertimbangan lain untuk mengetahui apakah laporan keuangan dan

arus kas sebagai dasar untuk menilai kinerja perusah'aan dapat mempengaruhi

para investor dalam pengambilaﬁ invesatai didasarkan pada pemyataan Standar -

Akuntast Keuangan (SAK. No.2, IAI,' 1994) yang menyatakan bahwa laporan
arus kas 'yang disertakan pada iapo;aﬁ keuangan mampu membén'kéin informasi
yang relevan- bagi investor uﬁtuk mengaﬁﬁil keputusan investasi terutama
dalam perdagangan saham.

Kinerja keuangan perusahaan yang terdiri déri rentabilitas, solvabilitas,

likuiditas, dan cash flow akan mempengaruhi ,beiiefs (kepercayaan) para

investor. Tingkat kepercayaan para investor tersebut akan mempengaruhinya .

dalam pengambilan keputusan urntuk membeli atau tidak terhadap surat

berharga yang diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta, Keputué;qn investor -

tersebut akan terlihat dari perubahan volume. perdagangan surat berharga
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khususnya dalam penelitian ini adalah saham. .Dengan. .demikian dapat
diformulasikan bahwa volume perdagang'an' saﬁam .meméakan 'ﬁm;gsi _déri
rentabilitas, ~1ikuic_1itas, solvabilijcas dan arus kas, schingga dapat dinotasikan |
Y = f (rentabilitas, likuiditas, solvabilitas dan arus kas).

Berdasarkan kerangka pemikiran .di'atas, maka aapat dibuatkan sebuah

model kerangka tesis seperti tampak di bawah ini :

( Rentabilitas (X1) )
)

( Likuiditas (Xp) ] '
. - BRI B Volume Perdagangan]

— [ Saham (Y)

(" Solvabilitas (X3) )

. S

( Arus Kas netto (X4) )

. S

2.7. Hipotesis

Pada hakekatnya: hipotesi'.s adalah ~pendapat yang kebenaraﬁny’a bersifat -
sementara atau prdposisi tentatif tehtang hubungan kausal antara dua variabel
atau lebih (Singarimbun, 1988 : 21). Dalam penelitian ini peneliti .mengajukan

hipotesis kerja sebagai berikut :




1. Expectation return mempunyai hubungan kausal deﬁgan reaksi pasar di

Bursa Efek Jakarta dalam volume perdagangan saham.

mempengaruhi volume perdaéaﬁgan saham di bursa efek J akarta,

3. Rentabilitas dinyatakan paling dominan berpengaruh terhédap volume

perdagangan saham.
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2. Tingkat rentabilitas, likuiditas, solvabilitas dan arus  Kas neto -




BAB III

METODE PENELITIAN

Penelitian ini ingin mengatahui pengaruh kiherja prusahaan terhadap

volume perdagangan saham di Bursa Efek jakarfa (BeJ). Data dikuﬁlpulkan

melalui mengumpulkan informasi dari laporan keuangan yang dikeluarkan

BEJ.

3.1. Sumber Data
Penelitian ini merupakan penelitian empriris untuk mempelajari
multivariate varaibles yang merupakan replikasi penelitian Jenings yang sudah

dimodifikasi. Jenis data yang digunaican adalah dgta'sekund'er yang diperoleh

dari Bursa Efek Jakarta (BEJ). Data yang-diperlukan dalam penelitian ini a

adalah :
a. Volume transaksi saham harian dari perusahaan. yang terpilih menjadi
sampel pada perusahaan LQ 45,

b. Total volume transaksi harian saham biasa di Bursa efek Jakarta untuk

kurun waktu 5 tahun (1994 s/d 1998).

45
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c. Jumlah saham biasa yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (listing stocks) |

dari setiap perusahaan yang terpilih menjadi sampel, diperoleh dari Jurnal
Jakarta Stock excha;ngé.
d. Jumlah keseluruhan saham biasa yang terdaftar di Bursa Eféic ‘Jakarta,

diperoleh dari Jurnal Jakarta Stock Exchange

3.2. Populasi dan Sampel

Populasi yang diteliti adalah laporan keuangan perusahaan Go puBlik .'

selama lima periode mulai tahun 1994 sampai dengan tahun 1998 pada
perusahaan I_;Q 45. Ukuran pépullasi sesuai dengan ‘data yang dipi?roleh dari
Jakarta Stock Exchange berjumlah 45 pérus.aha_zlm. Dengan cliemi.ki'an Vterdap'at
225 laporan keuangan. Pengambilan sampel dilakukan secara one stage random
sampling pada perusahaan LQ 45, karena :

1. Perusahaan yang tergolong L.Q.45 menjamin portofolio para investor

dalam berinvestasi dan dipandang lebih menggambarkan kondisi riil pasar, -

karena returnnya jauh diatas ITHSG.
2. Perusahaan yang tergolong pada LQ.45 memiliki index harga ‘saham yang

paling likuid.
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Selanjutnya pengambilan jumlah pengamatan sebanyak 23 perusahaan -

pada perusahaan LQ. 45 dilaquég | dengan teknik purposiye non random

sampling, dengan alasan :-

1. Perusahaan yang térgolong pada LQ.45 .seti‘a.p 3 bulaﬁ dilaquan evaluasi
berdasarkan indexlhargé saham yahg paling liquid.

2. Keberadaan perusahaan kemungkinan akan tergesér dari LQ.45 biIamapa
index harga saham dinyétakan berada dibawah ket.ehtu.an 'y.e-mg be_rlaicu pada

LQ.45

3.3. Metode pengumpulan Data

Dgta yang diperoleh dari Blirsa ﬁfek Jakarta (BEJ) yang belfﬁpa laporan
keuangan. Data terebut diperoleh dengan mcnégunakan metode arsi\fal yaitu
metode pengumpulan data dengan  cara ﬁlengumpulkan dOkl-ll’l’lCr.l 'yang

berhubungan dengan keuangan yang telah dipublikasikan di BEJ.

3.4. Operasionalisasi Variabel :
Kinerja keuangan perusahaan yaitﬁ hubungan timbal balik yang ada
antara assets, liabilities dan capital dapat digun;akén tingkat- likuiditas,

solvabilitas dan rentabilitas dari suatu perusahaan.
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1. Tingkat Rentabilitas (X,) :
merupakan kematﬁpuaﬁ perusahaan dalam memperoleh keuntungan diukur
melalui perbandingan laSa usaha dengan seluruh aktiva’ B;:rsih yang
digunakan untuk oﬁerasi.
_ _ Laba Usaha
Rasio Laba Usaha dengan Total aktiva = S
‘Aktiva Usaha
2. Tingkat likuiditas (X;) :
merupakan kemampuan perusahaan dalam membiayai i)endanaan yang bersifat
lancar, diukur melalui per‘bandiﬁgan antara aktiva laﬁcarj dgngan hutang
lancar. | |

Aktiva Lancar

Current Ratio= -
Hutang Lancar
3. Tingkat solvabilitas (X,) :
merupakan kemampuan perusahaan memenuhi seluruh kewajiban' perusahaan - |
baik jangl;a peﬁdek maupun jaﬁgka penjang, diukur melalui perbandingan
antara total hutang dengan total aktiva.

Modal Sendiri

Rasio Modal dengan Aktiva S —
. Total Aktiva




4, Arus kas Neto (X)) :

menunjukkan penerimaan dan pengeluaran arus kas suatu kesatuan usaha

selama satu tahun, diukur melalui selisih pemasukan dengan pengeluaran
uang tunai. |

5. Volume perdagangan saham )

menunjukkan besarnya jumlah uang yang ditanamkan o_leh para irivesfor pada
perusahaan, diukur melalui banyaknya eksemplallj saham yang dibeli oleh

para investor.

3.5. Teknik Analisis

Apalisi;s data yang diguﬁakan dalam penelitian ini adé dua 'j@itu adalah
analisis regresi sederhana dan analisis i‘eg'r'esi-..berganda. Untuk -fnepghiturig
expectation return menggunakan analisis regresi sederhana, adapun rumus

yang digunakan adalah Vig=a+bymttelt

Keterangan :

Vit = persentase saham perusahaan i yang dilﬁerdagangkan pada
tahun t ' '
V.mt = persentase saham yang diperdagangkan di pasar dati total

saham yang ditawarkan pada tahun t;
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eit = sisa dari volume transaksi saham perusahaan i pada tahun . t;

volume transaksi saham perusahaan i yang. tidak

ai = dipengaruhi oleh akfivitas transaksi pasar;
.tingk-at kepekaan .traﬁsaksi saham perusahaan i terhadap
bi = transaksi pasar.
Rumus menghitung Vj ¢ =
- Saham perusahaan i 3.rang diperdagangkan pada tahun t
e Jml Saham perusahaaﬁ i yang terdaffgr. di BEJ pada hari t
Rumus menghitung Vm ¢ = | . |
Total saham yéng diperldagaﬁgkal; pada BEJ pada; téhun t
Vmt = :

Jm] Saham yang terdaftar di BEJ padé hari t

Sumber : Foster , George (1986 : 123)

Selanjutnya untuk menguji ada tidaknya pengaruh kinerja perusahaan
terhadap volume transaksi saham digunakan regresi berganda dengan rumus :

(Gujarati, 1995 : 123) Y=a + B1 X1 + BpXp + B3 X3 + BgXq+ e

Dimana :
o  =Konstanta
B1  =Koefisien regresor

e  =Faktor-faktor residual (faktor lain)




Y = Volume perdagangan saham
X1 =Rentabilitas
X2 = Likuiditas perusahaan

X3 = Solvabilitas perusahaan

X4 = ArusKas Netto

ramus :

SS Regresi  (Yi-Y)?2

SS Total - (Yi-Y)2

Kalau diuraikan akan menjadi sebagai berikut :

SS Regresi - SS Residu ~ ~ SSResidu 3 o2

R2 = . = 1 - = 1 - -
SS Total ‘ SS Total : >

Dari ha;il regresi yang diperoleh kemu.dian dilakukan pengujian untuk
mengetahui apakah koefisien regres;i yang. _dipel_*oléh mémpunyai pengafuh
yang signifikan atau tidak.

Dalam pengujian ini ada 2 bentuk pengujian yaitu :
1. Uj t stafistik untuk men.guji. péngaruh antara variabel .beb'as terhadap

variabel tidak bebas baik untuk regresi éedperhana (pengaruh antara Vmt

\UN _DHST W lP

I3 iun.f

Besarnya kontribusi secara simultan (determinasi) diperoleh dengan
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terthadap Vit) , dan pengaruh seca.r'a parsial dengé_n mengasumsikan bahwa
variabel lain dianggap konstan. Adapun tahap p'engtijiann)'/a; adalah :..
a. Menentukan ‘formula ﬁull hipotilesié statistik yang akan ciiuji :
Ho : Bil = (, artinya 1.:idak ada pengaruh yahg signiﬁkan an.tara
. variabel bebas terhadap variébél terikat. |
Ha:B; >0, ar_tinya ada pengaruh y'ang signiﬁkgn anfafa 'variabel
bebas terhadap variabel terikat. |

b. Menentukan nilai t hitung, dengan rumus :

. B

t hihing = ‘

- Se (Bi)

Bi = Koefisien regresi
Se(Bi) = Standar deviasi dari estimasi Bi

¢. Dengan tingkat keyakinan 5% atau = 0,05, df =n - k, diperoleh
nilai t Tabel, kemudian membandingkan dengan nilai t hitung yang
diperoleh untuk menentukan apakéh pengaruhnya siognifikan atau

tidak.
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» Bila t-hitung > t tabel, maka Ho dinyatakan ditolak dan

menerima Ha
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e Bila t-hitung <t tabel, maka Ho dinyatakan diterima dan .

menolak Ha
Atau menganalisis melalui peluang galatnya (p), dalam hé.l in1 ada 3

kriteria yaitu : (Sutrisno Hadi, 1994 :133)

e p>0,05, maka dinyafakén non signifikan
e 0,05>p>0,01 maka dinyatakan signifikan

e p<0,01 - maka sangat sigﬁiﬁkan'

2. Ui F sta’;istik .untuk mengefahﬁi .pengaruh antara variabel bebas secara
simultan terhadap variabel tergantung (Y). Adapun tahap 'pléngujiannya
adalah sebagai beriimt : |
a. Menentukan formula nul! hipotﬁesis statistik yang diuji dalam bentuk :

Ho :B1=P2=PB3=P4 = ’0, artinya tidak -ada pengaruh antz_ifa
variabel beba‘s' (Xi.:.Xn) | térhadap

variabel terikat (Y) secara simultan,



Ha : By =2 =B3=p4> 0, artinya ada pengaruh antara variabel
bebas (X1 Xn) terhadap variabel terikat
. (Y) secara simultan.

" R2 /(k-1) |

b. Menentukan nilai F-hitung :  F = -
(1-R2) / (N-K)

¢. Dengan tingkat ‘keyakinan (Level of .sign,iﬁcant 5%) atau o = 0,05 dan

degrre of fredom (derajat kebebasan) df =n-k 1, akan diperoleh nilai

F Tabel, kemudian membandingkan dengan nilai F hitung yang

diperoleh untuk menentukan apakah pengamhﬁya signifikan atau tidak.
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e Bila F-hitung > F tab'él, maka Ho dinyatakan ditolak dan menerima

Hy
° Billa F-hitung < F tébel, maka Ho dinyatakan diterima dén menolak
Hi |
Atau menganalisis melalui peluang galatnya (p), dalam hél ini ada 3
kroteria yaitu : (Sutrisno Hadi, 1994. 133)

e p>005, maka dinyatakan non signifikan
e 0,05>p>0,01 maka dinyatakan signifikan |

e p<0,01 maka sangat signifikan
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3. Pengujian BLUE (Best Linier' Unbias Estimated)
Pengujain ini dilakukan agar mc;mperoleh modei regresi yang bagus dan
tidak bias, kriteria yang digunaka}n adalah : R |
1. Bebas dari adanya multikoliﬁier |
2. Bebas dari autokorelasi

3. Bebas Dari heteroskedastis




BAB IV

GAMBARAN UMUM BURSA EFEK JAKARTA (BEJ)

4.1. Bursa Efek dan Pojok Bursa Efek
Bursa Efek Jakarta. merupakan hasil swastaﬁisaéi Bursa Efek_ .yang
sebelumnya dikelola oleh Bapgpam. quas dari '_Bursa Efek Jal.cartah adaléh
untuk menyelenggarakan dan m_enyediakan sisteni‘ dan sara;la‘ um:uk
mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak—pihak lain dc?_ngén tujuan
untuk memperdagangkan ‘efek ‘diaﬁtaré Irx}er'eka. |
Bursa Efek Jakarta mempuﬁyai anggota"'yaitu peranfara pédz;géng efek
yang telgh mendapat izin usaha dari lBapepa'm dan telah rr;enjad.i pemegang
saham dari PT. Bursa Efek Jakarta. Perdagarigan di Bu;'sé Efek Jakarta saat ini .
menggunakan komputer yang - dikenal denigan ‘Jakartﬁ Automatic Tradiﬁg
System ( JATS ). Sementara untuk menjangkau inve.stor diluar kota Jakarta
atau mereka yang jauh dari Bursa Efek Jakarta tellah didirikan_ Pojok Bursa
Efek yang berfungsi untuk melakulkan ‘pelrd'agangan jarak jauh bagi,berusahaan
pialang yang akan membuka kantor cabang di Iz;ur lantai bursa. Disam:ping itu

pemodal dapat secara langsung untuk mengadékan transaksi jual beli saham.
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4.2. Emiten
Apabila perusahaan memerlukan dana (modal) maka untuk

mendapatkan dana tersebut ditempuh berbagai cara antara lain meminjam di
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bank, dengan cara leasing, dan mencari dana melalui pasar modal. Perusahaan

yang memperoleh dana melalui pa#ar_ penting karena setiap aktiva tet:ap yang
dimiliki oleh perusahaan sebelum go public'maka.pcrlu diadaka.n-pénilaian
kembali untuk mengetabui nilai kewajaran yang sebepaﬁya karena pgnilai'an
kembali atas aktiva suatu pgrusahaah dapat rﬁengakibatkan naik tqrﬁnnya niiai
aktiva tersebut berdasarkan nilai manfaatnya.

Untuk mengetahui. nilai suatu aktiv.a yang .di..anggap .wajar terutama
seperti bangunan, gedung, kendz;ran dan aktiva lainnya maka ljé‘sa' penilai
sangat diperlukan dalam - hal ini. Agar perﬁs;ahaan dapat menyaxl_npaikan
informasi tentang kekayaan, khususnya nilai aktiva tetap yang sebénarnya

kepada calon investor.

4.3, Pengertian Go Public

Go Public aéalah proses ;.)er;cama kali saham ditawarkan untuk dijual
dipasar umum baik melalui bursa yang resmi mupﬁn bursa yan.g- tidak resmi
atau juga disebut sebagai penawaran umﬁm perdana. Namun dengé’n' go public

sebelumnya harus diperhitungkan keuntungan dan kerugiannya. Karena go



public selain dapat memberikan dana yang lebih’ besar baik bagi perusahaan
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maupun bagi investor juga dapat meningkafkan prestise dan kekziyaan. Go

public juga berarti bahwa saham me'mpunyai nilai pasar yaitu sebuah nilai y;':lng
ditempatkan untuk keuntungan di ‘masa yang akan daténg sesuai. (;engan yang
diharapkan. Namun dengan go public ’berar-ti-'perusahaan sudaH-Buka buku
kepada umum melalui SEC daﬁ pemberkasan negara bagién dan
meletakkannya dengan tekanan kineljla jangka péh&gk éui_alisa surat berharga
dan lembaga investasi yang besar. Atau dengan'katzll lain'g-o public:‘bera'rti
perusahaan yang bersaqgkutan 51.1dah t¢rb.uka ﬁntuk umumn.

Adapun tujuan perusahaan unt-uk melakukan .go public antara lain sebagai
berikut : |
a. Perluasan usaha (Ekspansi) atau diversiﬁkas.i usaha
b. Memperbaiki struktur kenangan |
c. Pengalihan kepemilikan {Divestasi)

d. Kombinasi-dari tujuan-tujuan tersebut diatas

Sedangkan manfaat yang dicapai dalam melakukan go public khususnya |

untuk emisi saham adalah sebagai berikut :
a. Memperoleh dana besar dengan cost of fund rendah

b. Biaya emisi dapat diamortisasi



c¢. Tidak ada kewajiban membayar bunga

d. Relaﬁf lebih mudah memperoleh tamba:han dana, melalui ﬁghts issue,
menerbitkan obligasi konversi, mencari hutang (Ioanj

e. Promosi, perusahaan lebih dikenal masyarakat

f. Tertib administrasi, -rﬁanajenien ‘lebiﬁ prdfes_ional

g. Citra dan image perusahaan |

h. Pernyataan masyarakat pemodal b_iasanya' tidak ingin masuk maﬁajemen
pemesan, pengalokasian dilakukan secara proposional. dalam . satuan
perdagangan menurut jumlah yang dipesan _.oleh investor.

Manajer penjatah juga diwajibkan untuk meﬁunjuk Akuntan Publik
yang terdaftar di Bapepam untuk rﬁelakukan pemeriksaan kilusus atas hasil
penjatahan, maksimurmni 30 hari kct;ia sesudah’ tan.ggal penjatahan. |

Tahap berikut dalam rangkaian proses ;misi efek adalah peﬁyerahan
~ surat kolektif saham yang telah dipesan pem;)dal kf;padla yang bérsangkutan.

Efek yang telah dipesan dan telah mémperoléh kepastian untuk dipenuhi harus
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diserahkan oleh penjamin emisi kepada pemodal adalah tfga hari seb.ellum masa -

perdagangan. Hal ini memungkinkan agar para investor dapat melakukan

transaksi jual-beli saham pada hari pertama pencatatan.



Emiten dengan dibanﬁ oleh Penjamin Pelé.ksa_n:a Emisi hatus
menyerahkan laporan penjatahan yang di_laku:kan c;yleh Biro Administrasi Efek
selambat-lambatnya 30 hari kerja setelah tanggal penj atahan.

Setelah melewati serangkaian tahapan proses.Emisi', makq proses akhir
dari sebuah penawaran umum advalah. d‘icatatkannya saham Emiten di Bursa
Efek untuk mulai diperdagangkan di secondary"market, dimana'harg.f:l saham
tersebut akan ditentukan oleh mekanisme pdsar,’ artinya ,pencntu. harga efek
yang bersangkutan tergantung pada kekuaitan pasar yaitu _pennintgan dan
penawaran. - |

Adapun langkah-langkah. yang ditempuh dalaﬁ pencatatan di Bursa
Efek adalah sebagai berikut :

1. Emitcn melakukan -pencatatan .saham di ‘bursa, dengan : cara‘..melakukan
pendaftaran dengan mengisi formulir, men‘éndatangani surat pet:‘nyataan
kesediaan untuk memenuhi semua ketentﬁan yang ditetapkan Bursa dan

menyerahkan seluruh dokumen yang dif)erlukan ‘antara lain : copy‘sui‘at
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efektif dari Bapepam, Propektus, Laporan keuangan, Laporan ﬁenjatahan

Sementara (untuk mengetahui porsi lokal dan asing ) dll.



2. Setelah mengevaluasi seluruh ;ioquhen dan Emiten felail memenuhi seluruh
persyaratan, Bursa Efek akan mengeluarkan sUrat.perse'tﬁjuan peﬁcatatan
saham emiten (listing approvél). |

3. Bursa -efek .akaﬁ mengeluark.an'persemjuan pencatatan dan Emiten aican
melakukan pembayaran pencatatan (listing fee). |

4. Pada hari pertama perdagangan, .sahafn-i emiten harus . sudah siap
diperdagangkan (dalam hal ini pératuran mengenai Surat Kolektif .Saham
harus tersedia bagi pembeli efek Isekurangnya 3 Ea’ri._ kerja sebelum hari

pertama perdagangan saham).

44. LQ45
Pada tanggal 24 Februéri 1996 BEJ secara normal meluncurkan Indeks
LQ45 untuk melengkpi indeks yang selama ini digunakan yaitu indeks Harga

Saham Gabungan (ISGH). Indeks ini mulai diperkenalkan pertama. kalinya

pada tangga 1 April 1983 sebagai indikator untuk memantau pergerakan harga

saham. Indeks ini mencakup pergerakan harga seh_lruh-saham biasa dan saham
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preferen yang tercatat di Bursa ‘Efek jakarta (BEJ). Rumus penghitungan nya

sama dengan yang dipakai oleh kebanyakan bursa lainnya, yaitu menggunakan
pembobotan berdasarkan Kapitalisasi Pasar masing-masing sehingga semakin

tinggi nilai pasar suatu saham, semakin besar pengaruhnya pada indeks.



Saham-saham yang telrcatat“ di BEJ tidak seluruhnya’ aktif
diperdagangkan setiap hari. Di akhir tahun 1996,.50 saham dengan nilai
transaksi terbesar di pasar reguler nilai 75 .% déri transaksi pasdr. Sisanya
(25%) merupakan transaksi dari 203 emiten. Kapitélisasi pasar BEJ juga

didominasi oleh emiten-emiten dengan kapitalissi besar, misalnya 10 emiten

dengan kapitalisasi terbesar telah mendominasi lebih dari 50% dari total

kapitalisasi pasar.
Pergerakan IHSG yang menggunakan i)embobotan dengan kapitalisasi

pasar dengan demikian dimotori oleh beberapa saham saja. Oleh karena itu
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BEJ membuat indeks lainnya yang bernama LQ.45. Indkes LQ.45'1ﬁencakup .

saham-saham dengan nilai pasar. dan likuiditas yang tiﬁggi. Indeks L.Q.45 saat
ini terdiri dari 45 saham terpilih yang dapat mewakili pasar..Nilai pasar
agregate dari saham-saham feréebut .sekitar' lebih dari 70%_-. dari total
kapitalisasi pasar di BEJ. Nilai agregate ini jug.é meliputi sekitar 72,5 % dari
nilai total transaksi di pasar reguler. Indeks ini~ dihitung mundur hiﬁgga Vtanggal

13 juli 1994 dengan nilai dasar 100.

Analisa mendalam dilakukan dengan perencanaan yang.Baik untuk

mendapatkan kriteria seleksi yang antara lain menyatakan bahwa untuk dapat

masuk dalam perhitungan indeks. Suatu perusahaan harus berada di :



top 95% dari total rata-rata tahunan nilai transaksi saham pasar
reguler; berada di top 90% dari rata-rata tahunan kapitalisasi

pasar dan tercatat di BEJJ minimum 30 hari bursa,
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Indeks L.Q.45 akan direview setiap 3 bulan. Apabila terdapat saham .

yang tidak_memenﬁhi kriteria lagi, fnaka saham tersebut harus dikeluarkan dari
penghitungaﬁ indeks dan digz;ntilgan dengan saham lainnya yangi_memenuhi
kriteria. Review penggantial_l ini akan 'dilaicuk_gn setiap 6 bulan' yang akan
dilakukan oleh tim khusus dengan anggota sangat terbatas untuk menjaga
keberhasilan rencana penggantian tersebut sampai -dengan saat penggantian
diumumkan. Komisi penaséhat terdi.ri dari para ahli di i)id;ing pasar rﬁodal

yang independen.

Kriteria Penilaian Emiten

Kriteria penilaian yang 'diéusun oleh- BEJ dalam menentukan saham-
saham mana yang dapat masuk dalam daftar incﬁccs L.Q.45, maka'keiihatannya
bahwa hanya saham aktif yang diperdagangkan di BEJ saja yang akan lolos
dari seleksi. Karena tidak mungkin saham tidur dapat 'memf:_n.uhi kritegia 95%
dari total rata-rata tahunan transaksi di'pasér reguler. Dari sisi ini terkesén
bahwa pihak BEJ telah memperhitungkan bahwa kriteria yang ditetapkan

merupakan cerminan kualitas suatu saham.



Tim perencana BEJ mené’_{apkan 2 kelompok penilaian dalam memilih
saham yang akan masuk dalam perhitungan L.Q.45. Pada penilaian kélompok
pertama, terdiri dari 3 butir kriteria ye,iitu : |
1. Emiten harus berada dalam top 95% dari total .rata-rata nilai n;ansaksi

tahunan di pasar;

2. Emiten berada di antara 90% dari rata-rata tahunan kapitalisasi pasar;

3. tercatat di BEJ minimum 30 hari bursa.

Kelompok kedua memiliki 3 butir persyaratan yaitu :. -

1. Emiten berada pada urutan teﬁinggi S/_ang ,méwakiii ‘sektornya’ &além
klasifikasi industri | |

2. Memiliki porsi yang sama dengan sektor lain,

3. dan juga menduduki urutan tertinggi berdasarkan frekuensi transaksi.
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BAB V

PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN

5.1. Analisis Deskriftif Variabel Pen_elitian

Pengamatan volume transaksli saham memang tidak akan dapat
mengungkapkan secara utuh makna informasi bagi linvelstor.. Suatu informasi
dalam pasar modal mempunygi makna_ jika; ma;r_npu merubah pengharapﬁn
investor atas probabilitas distrib_usi. return di masa yéng akan datang. Tetapi
paling tidak pengamatan atas reaksi pasar (Volurpe transaksi? ~akan dapat
mengungkapkan apakah pﬁblikasi i(ineﬁz; perusahaan di pasar modal Indonesia
mempengaruhi interpretasi para investor untl.l"k memperblahar'ui .pc')rtofolio
saham yang mereka miliki.

Bab ini memaparkan hasil temuan dari pquémata_n yang ._penu'lis
lakukan sebagaimana telah diuraikan pada Béb I, rumusan niasalah penelitién
ini adalah : Apakah kinerja perusahaan dimanfaatkén oleh investor untuk
menentukan portofolio saham yang dimilikinya ?. J ika tprbukti 'ter_d,apat volume
transaksi di atas normal maka c.lapat dikatakan bahwa kinerja‘.‘perusahaan
mempunyai nilai informasi bagi investor dan'. dimanfaatkan oleh investor,

Sedangkan tujuan dari penelitian ini adalah untuk melihat peranan informasi
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kinerja perusahaan bagi investo;' dalam menentukan ‘pérto,fqlio sahapl ‘yang
optimal sesuai preferensi masing-masin.g inves;tor. ,
Beberapa batasan dan asumsi yang perlu dipefhatikan adalah sebagai
berikut :
a. Penulis hanya akan menga'mat'ti reaksi Ipasar modal khususnyz_t.perubahan
volume transaksi perdagangan saham biasa'.di BEJ. Dipilih sahaim biasa
karena yang paling aktif diperdagangkan di BE.

b. Penulis tidak meneliti pengaruh informasi akuntansi atas perubahan harga
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- saham, karena perubahan portofolio investasi dari para investor,Be_lum tentu |

bersamaan dengan perubahan harga saham selamﬁ perubahan portofokio
tidak‘mengakibatkan perbedaan jlimlah penawaran dan penﬁintaan saham.
c. Pengertian informaﬁ kinclj"a z;tau lapo'rain. kguangan pemsah_égn melalui
Bisnis Indonesia karena Bisnis Indonesia. I-iarian Bisnis Indonesié dipilih
karena harian ini merupakan salah satu haﬁan bisnis nasional khusus untuk

bidang keuangan.

d. Reaksi pasar yang diamati ddlam penelitian ini adalah reaksi pasé_r tahunan -

untuk tahun buku 1994 s/d 1988.

Sebelum peneliti melakukan pengujian hipotesié seperti diuraikan pada

bab di depan, akan dijelaskan dahulu diskripsi data yang diperole‘ﬁ dari Bursa



Efek Jakarta melalui Jsx dan lap;n‘an keunangan pcrusal;aén yang tergolong LQ
45 melalui harian bisnis Indonesis. Data ya:ng ciitabulasikan adglah laporan
keuangan selama 5 tahun yaitu mulai tahun 1994 sarﬂpai dengan tahun 1998.
Kemudian dihitung rata-ratanya untuk mengetahui. perkemb'ang_an variabel-
variabel penelitian tersebut. Penj efasan selanjutnya tampak pada tabel di bawah

ini:

1. Likuiditas :

Menunjukkan kemmpuan perusahaan memenuhi kev&_&ijiban _laﬁcamya.
Data selengkapnya menunjukké;l bahwa liku'iditas' dari 23 peruséhaan se;:ara :
rata-rata selama 5 fahun tampak s';ebé_géi berikut :

Tabel 5-1 : Likuiditas rata-rata sampel selama 5 tahun -

No. Tahun Likuiditas | % Perubahan

1 1994 197,10 ;
2 1995 183,88 ~ -13,60%
3 1996 178,29, 219,37 %
4 1997 192,77 T -440%
5 1998 198,89 12,14%

Sumber : Data BEJ yang diolah



Dari tabel tersebut di atas .menunjukan bahwa.sejak 1994 - 1997.tingkat
likuiditas perusahaan LQ.45 selama 5 tahun -menur_ljukan likuid, dengan élagan
rasio antara aktiva lancar dengan’. hufang lancar diatas IQO%. | |

Tabel diatas menggambarkan Iﬁula bahwa likuiditas perusahaan L.Q.45
berfluktuasi, aimana tahun 19§4 sampai dengan tahun 1997 te;rj adi_penurunan
sedangkan pada tahun 1998 tiﬁgkat likuidita.s -meningkat. Penurunan .ataupun
peningkatan likuiditas ini karena kebijakan yang dilakukan oleh manejemen

setiap periodenya berbeda.

2. Rentabilitas :

Rentabilitas menggambarkan kemampuan' perusahaan untuk
mendapatkan’  keuntungan, -dimana keuntungan = merupakan indikator
peruséhaan mendapatkan refurn pﬁdjcl 'invesfasi yang ditanamkan. Data
selengkapkanya tampak pada tabel di bawah ini : |

Tabel 5-2 : Rentabilitas rata-rata sampel selama 5 tahun

No. Tahun Rentabilitas % Perubahan
1 1994 19,71 S -
2 1995 - 20,38 6,98 %
3 1996 27,82 71,63 %
4 1997 -29,27 8,12 %
5 1998 29,88 3,12%

Sumber : Data BEJ yang diolah
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Dari tabel tersebut di atas menunjukan bahwa'séjak' 1994 - 1998 tingkat
rebtabilitas perusahaan LQ.45 mengalami peningkatan terus'.'menerus," hal ini
menggambarkan keberhasilan p'crusahaah selama 5 tahun. Peningkatan rasio - |

tersebut di atas disebabkan oleh ﬁeningkatan dalam laba perseroan.

3. Solvabilitas :
Solvabilitas menggambarkan kemampﬁan perusahaan memenuhi
kewajiban baik jangka pendek maupun jangka panjang, data sclengkapnya

selama 5 tahun secara rata-rata tampak sebagai berikut :

Tabel 5-3 : Solvabilitas rata-rata sampel selama 5 tahun

No. | Tahun Solvabilitas % Perubahan

1 1994 64,23 -
2 1995 64,51 0,80 %
3 1996 59,79 - (6,9%)
4 1997 59,43 (72%)
5 1998 59,27 (7,7 %)

Sumber : Data BEJ yang diolah

Dari tabel tersebut di atas menunjﬁkan‘bahwa sejak 1994 - 1998
tingkat solvabilitas perusahaan yang tergolong pada L.Q.45 menunjukan trend |

yang mengkat. Peningkatan ini diperlihatkan oléh penurunan rasio tersebut



terutama disebabkan oleh peningkatan jumlah ekuitas perseroan .sehﬁ,bungan
dengan dilakukannya penawaran urnum di luar fndohcsia, dan terjadinya

peningkatan dalam laba. Perkembangan solvabilitas aktiva perseroan dari tahim
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ke tahun mencerminkan peningkatan kemampuan perseroan dalam menjaga

tingkat kewajiban pada batas-batas yang aman, dan mencerminkan peningkatan
jumlah kewajiban yang lebih kecil dibandingkan dengan peningkatan jumlah

aktiva.
5.2. Analisis Pengujian Hipotesis

Selanjutnya setelah data diperoleh, data tersebut diolah dengan ban’_tuan

Lotus 123 dan SPSS for Window untuk mencari parameter normal dari |

volume perdagangan. Kemudian akan diamati pengaruh kinerja ‘pérusahaan
terhadap volume perda_gaﬁgan saham.

Analisis untuk melihat ada tidaknya‘.’ lonjakan volum'e. transaksi
dilakukan dengan mempergunakan rumus regresi, uqtuk mengeliminasi
pengaruh pasar terhadap volume transaksi saham dari. _suafu perusahaan publik.

Cara  mendapatkan parameter volume transaksi normal, .dengan
melakukan regresi_persentase vo!urne transaksi saham perusahaan i pada tahun

t tethadap persentase volume transaksi pasar yang diperdagangkan pada



tahun t. Rumus regresi yang akan digunakan adalah : Vit = ai + bi Vmt + eit,
dalam hal ini,

Vit : persentase saham perusahaan i yang d_iperd_agéngkan pada tahun t
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Vmt : persentase saham yang diperdaga‘ngkan di pasar dari total saham yang o

~ ditawarkan pada tahun t;
eit : sisa d;n*i volume transaicsi saham perusahaan i pada tahun -t;'_
ai : volume transaksi saham perusahaan i y.ang. tidak dipengaruhi 'oleh aktivi-
tas transaksi pasar; | |
bi :tingkat kepekaan transaksi saham perusahaan i terhadap transaksi pasar.

Setelah Vit dari 23 perusahaan dan Vmt dihituﬁg, dengan bantuan SPSS

dilakukan regresi, Vit sebagai variabel dependen dan Vmt sebagai variabel .

independen, sehingga diperoleh'est'imasi parameter expécted trading volume

dari 23 perusahaan tersebut.



Tabel 5.4. : Analisis Regresi Perdagangan Saham

Ket

No Nama Perusahaan Sampel b t-

" hitung
1. | Telekomunikasi Ind. 3,6896 |- '2,470‘ Signiﬁk.,an
2. | Indosat Tbk §,222i 3,327 | Signifikan -
3. | Indocement . Tunggal Prakarsa| 12,2496 . 2,400 | Signifikan
4. gﬁk Lippo Tbk 33,6667 | 4,101 “Signifikan
5. | Semen Gresik Tbi( ‘5 9,_7993 4,494 Sig_niﬁkan
6. | Polysindo Eka Perkasa Tbk 20,0600 13,416 | Signifikan
7. | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk - 28;7409 . -5,131 Signiﬂkén
8. | Sinar Mas Multi Artha 4'5_,132_5 12,244 | Signifikan
9. | Junilever Indo. Tbk 842,470 | _3,.594 Sigm;ﬁkan
10. | Ancka Tambang (Persero) 29,9634 | 6,578 | Signifikan
11, Makin&o Tbk ' 20,9978 | 0,595 -NohfSig
12. { BNI Tbk 5,3{}87 3,422 Signiﬁkan
13. | Surya Dumai Industry Tbk 1,13255| 0,781 Non—Sig
14. | Indo Rama Syntetic 37,1649 [ 2,282 | Non-Sig
15. | BII 34798 | 1,810 | NonSig
16. | Indonesia prima Property 49,5970 | 1,321 | Non-Sig
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Signifikan

24,0039

17. | Bank Panin 37,2227 | 3,374

18. | PP London Sumater; Tbk. 78,6900 | 48,637 Signiﬁkan
19, | Cahaya Kalbar Tbk 52,6325 " .2,2._96 Signifikan
30. | Citra Marga Nusapala Persada 15,0558 | 5,823. T Siomifken
21. | Bimantara citra ' -6,2041 -0,073 Nor‘l—S.ig
22. | Mulya Industrindo 26,4091 | 4,339 | Sigmifikan
23. | Asuransi Lippo Lifé Tbk I5,715 -

Signifikan

lanjut, dilakukan uji terhadap model regresi yang dipergunakan dan uji asumsi

Setelah melakukan analisa regresi dan sebelum menganalisis lebih

Sumber : Hasil print out Komputer ( Lampiran )
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klasik untuk mendapatkan estimator yang tidak bias. Uji terhadap kelayakan -

model regresi : Vit=ai + biVmt + éifc,. dilakukan dengan mengpji parameter bi,
apakah nilai bi berbeda secar.a nyata dengan nol (0). Uji tersebﬁt dilakukan
dengan cara membanﬁingkan nilai t s"catis.tik dari bi dengan nilai t tabel,
diharapkan dapat menolak hipotesa nol. Jadi nilai bi dapat dipercaya jika t

statistik lebih besar dari t tabel. Nilai bi dan nilai t statistik dari 23 sampel

dapat dilihat pada Tabel 5.5.



Nilai t tabel untuk derajat kebebasan 5-2=3 dengan tingkat signifikan
95% adalah 2,353. Dari hasil regresi 23 perusahaan tersebut 17 perusahaan
yang memiliki nilai t statistik lebih besar dari nilai t tabel. Berarti rumus yang

memperhitungkan transaksi pasar hanya dapat berlaku untuk 17 perﬁsahaan
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yang telah Tolos uji nilai bi. Setelah uji kelayakan model regresi, dilakukan uji

asumsi klasik yaitﬁ uji otokorelési ld,engan Durbin Watson test. DW statiétik
dari hasil regresi dibandingkan dengan tab.el Durbin Watson. 'I\.I.ilai Durbin
Watson tabel untuk jumlah observasi 23 dan untuk regresi dengaﬁ 1 variabel
bebas adalah sebagai berikﬁt :

a) 2,600 <DW <4, maka ada korelasjl negatif;

b) 4-0,610 <DW <4 -1.400, daerah ragu-ragu

&) 1,400 < DW <4 -0,610, maka fidak ada otokorelas;

d} 0,610<DW< i,400, maka tildak‘ dapat ditentukan ada korelasi atau tidak;

e) DW < 0,61, maka ada korelasi positif.



Ada Otokorelasi

Gambar 5.1 : Pengujian Durbin Watson

\
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" bebas otokorel%si

Ada Otokorelasi
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Nilai DW statistik dari 17 saham yang telah melalui pengujian

kelayakan model dapat dilihat pada Tabel 5.5.

Tabel 5.5. : Analisis Uji otokorelasi Regresi

No Nama Perusahaan Sampel | Nilai b—W - Ket |
1. Telekomunikasi Ind. 11,9740 Signifikan
2. Indosat Tbk 0,9251 Signifikan
3. Indocement Tunggal APrakarsa Tbl; 1,1229 - Signifikan
4. Bank Lippo Tbk . 2,4674 Signifikan
5. Semen Gresik Tbk 1,1059 Signifikan
6. |Polysindo Eka Perkasa TOk _ 2,5000 | Signifikan
7. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 0,9499 lS.igniﬁkan.

e T
e *f?’-_‘j"T“'f\ )

T TS
\UT*f’HU LB unwat

LA -
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8. Sinar Mas Multi Artha . I 2,237.9 . Sign.iﬂkan
9. |Junilever Indo. Tbk ‘ 0;91 14 Signiﬁkan
10. | Aneka Tambang (Persero) 1,5603 Signiﬁkan'
11. | BNI Tbk : ‘ 12,2466 = Signifikan -
12. | Bank Panin L _ 0,8697 Sigmiﬁkan
13. | PP London Sumatera Tbk - 0,9822 - Sigmifikan
14. | Cahaya Kalbar TOK | 2,567 | Signifikan
15. | Citra Marga Nusapala Pe.rsada T 1?05 16 Sigmi_ﬁkan
16. | Mulya Industrindo - : 6;8532 Sigmiﬁka:n
17. | Asuransi Lippo Life Tbk . 2,1120 - - Signiﬁkan.

Sumber : Hasil print out Komputer ( Lampiran ) '

Tabel di atas memberi gambaran bahwa 17 perisahaan lolos pengujian |

otokorelasi, dapat dibuktikan melalui perbandingan antara nilai Durbin Watson
dengan tabel Durbin watson. Dari 23 pemsahaaﬁ yang dijadikan sample
ternyata ;¢1da 17 perusahaan.yang dinyatakan sign'iﬁkan

Berdasarkan analisis regresi diatas dan setelah dilakukan péngujian
layak tidaknya regresi tersebut serta .L;ji otokorelasi,.lmaka dapat disimpulkan

bahwa reaksi pasar mempunyai pengaruh terhadaﬁ transaksi penjualan saham
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perusahaan di Bursa Efek ja_kérta. Dengan demikian menunjﬁkkan suatu
indikasi bahwa Bursa‘Efek Jakarta men'awa'rk'an peluang untuk niendapatkan
normal return expectatioﬁ yarig diharapkan_ para investor., artinya bahwa
bilamana para investor mempunyai pénghargpan (nénhal .‘return expectation )
yang positif terhadap keputusan ir}vesfasi di BEJ ﬁléka_ akén mel_linékatkan
volume perdagangan saham di B.‘EJ . |
Langkah seianjﬁmya, s.etclala}‘l.pengujian tentang return on éxpectaﬁon
adalah pengujian pengaruh kinerja terhadap volume pe'rdagangan' ééham. Hasil
dari analisis dapat ﬁemberikan penghérapaﬁ investor yang posiﬁf terhadap
return yang akan diperol-eh bilaména para. investor merasa yakiﬂ _bahwa
informasi kinerja perusahaan yang .'c.iiperoleh dari lépo.:an keuangan ‘yang

diterbitkan oleh BEJ mendukung pengharapannya.

5.3. Pengaruh Kinerja Perusahaan Terhadap 'Volume Perdagangan
Saham
Selanjutnya ada tidaknya pengaruh kihexjg perusahaan yang terdiri dari
rentabilitas, likuiditas, dan solvabilitas terhadaﬁ volume perdagangan saham
dulakukan dengan uji regrest multivariat. Hagil selengkapnya pola hubungan

kausal dapat dilihat sebegai berikut : |
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Y = 39026180493 + 2166395399 Xj + 343172637 X +

 618083122,33 X3 + 18590 X4 + e

Persamaan regresi di atas menunjukkan kesesuaian dengan model
penelitian yang dikehendaki secara teoritis. Ini berarti bahwa perdagangan

saham sebagai  variabel tergantung memiliki pola hubungan searah atau
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positip dengan variabel bebasnya, hal ini ditunjukkan oleh tanda p'ositip +)

dari koefisien regresornya.

Model tersebut 'menghaéilkan R2'(R—éque_1re) sebesar 0,6123;.dan akar
kudratnya atau Multiple R sebesar 0,7824. Denglan demikian ketépata;l model
untuk menjelaskan fenomena yang terjadi cukup kuat-yaitu sebesar 6i,23 %.
Artinya variasi perubahaﬂ volume lperdag.angan_ seiham' ‘dipengaruhi‘ oich

variasi perubahan kinerja perusahaan secara simultan.

Untuk- membuktikan apakah pengaruh tersebut signifikan atau tidak
yaitu dengan membandingkan antara nilai F-hitung (' 7,l1068) den'ga_n F-tabel (
a = 0,05) dan dengan dérajat kebebasan (df = 18 ; 4) daiafn tabel t
menunjukkan nilai sebesar 3,16 . Dengan demikian dapat disimpulkaﬁ bahwa

secara statistik dinyatakan ada pengaruh yang signifikan antara kinerja



perusahaan terhadap volume perdagngan saham secara simultan. Untuk lebih
memperjelas analisis pp'ngujianhip'otes'ié dapat digambarkan sébagai’ berikut :

Gambar 5-2 : Pengujian penerimaan dan pénolakan hipotesis

Daerah Penerimaan Daerah Penolakan

i_Ho- | - Ho

o "~ Foabel =3,16 7,1068

Berdasarkan diagram térsebut di atas terbukti hipotesis alfématif yang
menyatakan ada péngaruh antara kinerjia Perusahaan terhadap 'volume
perdagnagn saham secara simultan dinyatakan diterima, dan ﬁenolak hipotesa
yang menyatakan tidak ada pengaruh. Hal ini ditunjukkari oleh Nilai F hitung
berada pada daerah penolakan Ho, bérarti Ha beradé pada daerah penéri.maan
Ho. |

Bagian penﬁng dari prosédﬁr statistik mengenai model‘dari data adalah
menetapkan seberapa baik model tersebut secara nyata cocok (gobc?ness of fit),
sekaligus mendeteksi I;emungkinan pelarigga.ran.asumsi yang diperlﬁkan dalam

data yang sedang dianalisis, ada 3 formula yang digunakan yaitu :
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30

1. Un mulﬁkolinier
2. Uji heterokedastis

3. Uji otokorelasi

Uji Multikolinier
Pendeteksian multikolinier dapat dilakukan melalui matriks korelasi
antar variabel. seperti tampak pada tabel di bawah ini

Tabel 5.6 : Matriks Korelasi 3 variabel bebas

Variabel X1 . X2 X3 X3
1 0,1077 | 0,0880 0,0713
X1 (0,077) 2(0,134) | (0,141).
0,1077 - | = . 0,0736 |- 0,1320
X2 (0,077) 1 . (0,091) (0,274) .
0,0880 0,0736 | 0,1889

X3 (0,134) (0,091) 1 | (0,194 |

0,0713 0,1320 0,1889 |- :

X3 (0,141) 0274 | (0,194 | 1.

Sumber lampiran : 6

Tabel di atas memperlihatkan hubungan antar variabel, ‘baik variabel
bebas dengan variabel tidak bebas maupun' hubungan antara variabel bebas
dengan variabel bebas lainnya, tampak bahwa ternyata semua variabel bebas

(endogen) tidak mempunyai hubungan yang signifikan dengan variabel bebas



yang lain, hal ini -ditunjukkan oleh nilai p yang semuanya mempunyai nilai
yang lebih besar dari 5 %. Dengan demikian kesimpulan yang diperoleh tidak

ada pelanggaran asumsi Klasik f/aitu tidak feij adi adanya multikolinier.

Uji Otokorelasi
Uji yang kedua yaitu mendeteksi ada tidakhya pelanggaran korelasi

serial (otokorelasi) yaitu dengan menggunakan Durbin-Watson test. Nilai

g1

Durbin-Watson test sebesar 1,679 Nilai tabel DW pada k = 5 dann =100

adalahdL=1,57 dandU= 1,78‘.. Bilamana nilai-nilai tersebut dianalisa
melalui gambar dibaw?.h ini, maka tampak bahwa n-ila'i Durbin W.a'tson test
berada antara dU = 1,65 dan 4 - dU —4 1,57 = 2,43, maka dapat dikatakan
bahwa persamaan regresi yang dipéroleh lolos dari uji otokorel'asi.-- Untuk
memperjelas analisis dapat digambarka;n sebagai beril%u£ D

Gambar 5.3 : Pengujian Durbin Watson

Ada Otokorelasi Ada Otokorelasi

- raguiZ bebas otokore‘i%si _ faguz

dL=1,57 dU=1,78 4-du=2,43 4-dL=222




Uji Heterokedasti§

Uji diagnostik ketiga 3'1aitu uji  heterokedastis. Pgndeteksian
heterokedastis menggunakan test korelasi Ra.nk. Spearmr‘;tn..‘ Prosedur
perhitungan pertama-tama mencari nilai residuél (e) dari hasil 'fégresi yang
diperoleh, kemudian niléi residual  tersebut dikorelas_ikan deﬁgaﬁ' setiap
variabel bebas dengan menggunakan rumus -korelasi. _Rarik- Spgarman sl?b.: :

. > d2 |
is= 1- 6 —

o . Con3-1 _

Dalam model yang dianalisis terdapat 4 variabel bebas, maka diperoleh
4 koefisien korelasi Rank Spéarman yaitu : Rsxle sebesar 0,02'69 dengan
nilai sig. = 9,164, R§x26 sebesar d,2046 cienggn nilai sig.‘ = 0.’1.74’. Rsx3e
sebesar 0,1511 dengan nilai sig. = 0,150, dan Rsx4e, sebesar 0,453 ‘.dengan

nilai sig. = 0,231 . Dengan demikian semua koefisien dinyatakan non

signifikan secara statistik, hal ini ditunjukkan oleh nilai P yang lebeih besar

a2

dari 5%. Artinya semua variabel bebas tidak mempunyai hubungan yang -

‘signifiknan dengaﬁ variabel resiciual, kondisi seperti ini dapat dinyatakan bebas

dari situasi heterokedastis.
Dari model dan data sampel dapaf diketahui bahwa model rﬁaupun data

lolos dari asumsi klasik dengan dipénuhinya_ asumsi klasik, sehingga model



a3

persamaan diharapkan memenvhi kriteria estimasi yang terbaik dan tidak .

menyimpang (BLUE). |

Setelah dilakukan ﬁji as‘um.si klasik, dan hasil pengujian secara parsial
berdasarkan  persamaan regresi linier yang'.‘ dihasilkan tersébu‘.t ternyata
menunjukkan keempat variabel bebas yaitu Likuiditas (X1), Rentabilitas
(X3), Solvabilitas (X3) dan net cash flow ~ (X4) sec_aré ‘statistik dinyatakan
signifikan, Hal ini dapat dilihat dari nilai t hiﬁng 'yang lebih besar 'dari nilai t
tabelnya, atau melihat dari nilai peluang galat (Sig. T) yang dihasilkan,
peluang galat sering dinotasikan dengan p atau Sig.T adalah proporsi atau
persentase berlalcunya‘ Ha 'ya1l1g sekaligus menunjukkain prpporsi atau
persentase berlakunya Ho (Sutrisno Hadi, 1994 : 133). Hasil ;analisis

menunjukkan nilai Sig.T untuk keempat variabel tersebut sebesar :

Tabel 5.7 : Pengujian Hipotesis

No | Variabel t-hitung P Keterangan
1 X1 2,541 0,0406 Signifikan
2 X2 2,979 0,0433 |  Signifikan
3 X3 2,575 0,0327 Signifikan
4 X4 3,904 | 0,095 Signifikan

Sumber : Lampiran Print out komputer
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Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai Sig.T (p) lebih kecil dari 0,05

atau (a=5 %), artinya dalam semua kemungkinan pengaruh variabel bebas
dalam populési terdapat peluang lebih kecil dari 5% yang tidak menunjukkan
pengarvh. Dengan kata lain hip(;tess altérriatif (Ha) untuk keliﬁg variabel
tersebut be_rpeluang lebih besar dari 95%. Seda-rig Ho berpeluang kur:ang dari
5%. | |

Cara lain untuk membuktikan bahwa variabel-variabel tefsebut
signifikan atau tidak signifikan secara .statistik yaitu_ dengan uji' student-t,
dimana t-tabel untuk observasi 23 dan levél of significan / selang kepercayaan
5 % untuk .,uji satu pihak 'adalah. _1,684 maka kelima vériabel tersebut
menunjukkan nilai yang lebih Besar dari -niiai t tabel. Untuk lebih r_r_x.empeljelas

analisis digambarkan sebagai berikut :

Daerah
* Penolakan
Ho

0t = 1,684 t-h (X)) =2,541

| t-h (X9) = 2,979
t-h (X3) = 2,575

t-h (X4) = 3,904

Daeralf Penerimakn

Gambar 5.4 : Pengujian hipotesis pengaruh parsial
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Gambar di atas menunjlikkén bahwa semua nilai t hitung berada di -

daerah penolakan * Ho, hal ini berarti Ha berada di daerah penerimaan Ho.

Kesimpulan yang dapat diperoleh yaitu ada pengaruh secara signifikan antara

kinerja perusahaan terhadap volume perdagaﬁgan saham secara parsial.

5.3.1. Pengaruh Likuiditas Terhads.lp Volume Perdagapgan saham'
Sebagaimana telah dikemukakan pada bé._b 11, .bahwa likuiditas
merupakan salah satu indikator tingkat késeha;c_an .atau kinerja- kéuangan
perusahaan. Yang 'dimaksud dengan -likuiditaé adalah kemampuan p;erusahaan
untuk memenuhi kwajiban atau hutang dalam jangka péndek. B_agi seorang
i.nvestor,‘menginvestas.ikarll dana dalam syatu.proyck ‘palsti akan m.er.riperhatikan
tingkat kontinyuitas perusahaan dimasa yané ékan datang, dan ;ciciak hanya
semata ditentukan oleh tingkat pengembalian 'investasi_( ROI ). Kelanésungan
hidup perusahaan jangka panjang merupakan -akumulells‘i kelangsungan
kehidupan perusahaan dalam japgka pendek. .Olellll karena itu bila.manla setiép
kali dalam kurun waktu yang pendek kondisi keuangan. perusahaan sélalu baik,
maka kondisi dan kelangsungan hidup perusahaan dalam jangka panjang juga
akan baik. Kelngsungan hidup pémsahaan yang stabil juga merupakan salah

satu pengharapan atau expectation bagi seoraﬁg investor. Biasanya seorang



investor akan bertanya kira-kjrf;. al.(an menjadi . seIpErti- apét dana yang ia
tanamkan dimasa yang akan data.ng..

Dari hasil perhitungan k'orélasi multivariat diperoleh koefisien
determinasi ﬁntuk likuiditas térha_dap ,volqme perdagangan sebesﬁr 34,15%,
artinya variasi perubahan variabei volume ﬁerd_agangan saham dii,bu_rsa efek
Jakarta disebabkan oleh a<dany'a variasi perubahan tingkat likuiditas 'sebesar

34,15%, sedangkan sisanya disebabkan oleh variabel 1ain sebesar 65,85%.

5.3.2. Pengaruh Rentabilitas ferﬁadap Volume Perdagang’an saham
Rentabili’;as rﬁerupakan sﬁa‘a‘l‘ .garnbaran yang menu.njukan' tingkat
kemampuan perusahaan untuk memperoleh keunﬁngan dengar'll'aktiva atau
modal yang dimiliki. Bagi scorang investor rentabilitas '.me_rupakén
pengharapan akan kontrabrestasi atas dana, yang ditanamkan pada suatu
perusahaan. Dari hasil perhitungan.korela_si multii/aﬁatl diperoleh koefisien

determinasi untuk rentabilitas terhadap volume perdaglangan sebesar 42,28%,
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artinya perubahan variabel ﬁerdagangan saham di bursa efek Jakarta

disebabkan oleh adanya perubaﬁan tingkat likuiditas sebesar 42,28%,

sedangkan sisanya disebabkan oleh variabel lain sebesar 57,72%. '



5.3.3. Pengaruh Solvabilitas Terhadap Volume Perdagangan saham.
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Yang dimaksud dengan- solvabilitas adalah kemampuan' perusahaan -

untuk memenuhi icwajiban at_aﬁ hﬁtang dalam jangka panjang. Solvabilitas
menunjukkan suatu kondisi tentang kemamPuan pefuéahaan unt‘ui%.membayar
semua kwajiban pada ;aat perusahaan dﬂikuidas’i atau bangkrut. Bégi,seorang
investor, kondisi tingkat sélvabﬂitas .hampir sama pentingnya dengan' kondisi
perusahaan dilihat dari aspek likuidita.s'. |

Dari hasil perhitungan korelasi multiVariét ‘diperoleh koefisien

artinya perubahan variabel perdagangan saham di bursa efek Jakarta
disebabkan oleh adanya perubahan tingkgt solvébfditas sebésar 34,80%,

sedangkan sisanya disebabkan oleh variabel lain sebesar 65 ,20%.

5.3.4. Pengaruh Net Cash Flow Terhadap Volume ‘Perdagangan saham .

Yang dimaksud dengan net cash flow adalah selisih penerimaan uang

‘determinasi untuk solvabilitas terhadap volurrie perdagangan sebesar 34,80%,

tunai dengan pengeluaran dalam satu periode tertentu. Karena uang tunai |

merupakan harta yang paling lancar, dan lancar tidaknya -aktivitas dalam
perusahaan sangat tergantung dengan ketersediaan kas. Maka bagi seorang

investor, kas atau ketersediaan uang tunai atau sejenisnya merupakan faktor



yang sangat penting dalam mengukur kinerja keuaﬁgan dan selanjutnya akan

menentukan kinerja perusahaan secara keseluruhan. Dari hasil perhitungan
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korelasi multivariat diperoleh koefisien determinasi untuk net cash flow

terhadap volume perdagangan sebesar 56,48%, artinya perubahan variabel
perdagangan saham di bursa efek Jakarta disebabkan .oleh adanya perubahan
tingkat solvabiditas sebesar 56,48%, sedangkan sisanya disebabkan oleh

variabel lain sebesar 43,52%.



‘BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

Dari pembahasan yang telah dilakukan pada bab Sebelumnya,
khususnya bab V, maka peneliti dépat ményimpulkan hasil penelitian dan

memberi saran-saran kepada berbagai pihak sebagaimana tersebut dibawa ini.
6.1. Kesimpulan

Dari analisa regresi sederhana dan ‘regresi multivariat dimana
penghitungannya dengan menggunakan program komputer SPSS dapat

disimpulkan sebagai berikut :

1. Hasil analisis antara Vit (reaksi perdagangan séhan; di Bursa Efek jakarta)
dengan Vmt (rgaksi perdagangan saha;rl di setiap perusahaan) n‘.leﬁunjukkan
pengaruh - yang signifikan, be.rarti terdapat pengaruh antara transz;ksi
perdagangan saham terhadap reaksi pasar. Deng‘anl demikian. p_erdagangan
saham di Bursa Efek secara umum dapat'-‘memberikan suatﬁ .gambaran
tentang suatu pengharapan yang positip bagi penanam modal; karena

mampu memberikan return expectation yang signifikan.

&9



2. Terdapat pengaruh yang positif antara unsur-imsur‘ kinerja perusahaan

yakni variabel rentabilitas, likuiditas, solvabilitas dan net cash ﬂow-dengan
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volume perdagangan saham di bursa. Hal ini terbukti dari hasil analisa

regresi, dimana diperoleh p_ersarﬁaan regrési sebagai berikut :

Y = 390261804,93 + 2166395399 Xy + 343.172637‘ XQ + 6180331—22,33)(3 +
18590 X4 + e - |

dan dari hasil nilai uji t hitung dimana masing masing variabel bebas (variabel
rentabilitas, likuiditas, solvabilitas‘dan net cash._ﬂ-ov'v ) kaitannya dengan

variabel terikat ( volume perdagangan saham ) menunjukkan lebih b;:éar

dari t tabel, sebagaimana dijelaskan berikut : t-h (X1) =2,541; t-h (X32) = |

2,979; t-h (X3) = 2,575; t-h (¥X4) =3,904 lebih besar dari tih] = 1,684.
maka dengan demikian hipotesa 'yang menyatakan ada pengaruh yang
positif antara rentabilitas, likuiditas, solvabili'fas dan net cash ﬂon terhadap

volume perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta, dapat diterima.

3. Hasil analisis juga menyimpulkan bahwa_kont,ribﬁsi terbesar dari variabel

penelitian adalah cash flow fnempunyai pengaruh paling besar, yang kedua |

adalah rentabilitas dan ketiga' adalah solvabilitas serta terakhir adalh

likuiditas.



4. Penanaman dana para investor kedalam surat berharga merupakan salah

satu alternatif dari sekian banyak alternatif yéng dapat dipilibv dalam
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investasi. Dengan asumsi bahwa para investor akan bertindak secara =

rasional, maka investasi kedalam surat berharga (effek) akan dipilih
bilamana iinvestasi tersebut. memberikan expected return yang"l_ebih tinggi
dari bentuk investasi pada alternatif 'yan.g- -lgin, disamping expécted return
sebagai pertimbangan lain dalam investasi adalah tingkat resiko. Investasi
kedalam surat berharga (effek) akan d1p111h bilamana investasi tersebut
memiliki resiko yang leblh rendah dari bentuk mvestasipada alternatlf yang

lain.
6.2. Saran-saran

1. Untuk Investor, karena dari hasil analisa menunjukan adanyé- pengaruh
yang posiﬁf antara rentabilitas, likuiditas, solvabilitas dan net cash flow
tethadap volume perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta, maka

sebaiknya para investor perlu mempertimbangkan kondisi perusahaan

dilihat dari segi rentabilitaé, likuiditas, solvabilitas dan net cash flow =

sebagai dasar pengambilan képutusan dalam menginvestasikan dalam

saham di Bursa Efek Jakarta.



2. Untuk pengelola perusahaan, sepertl halnya pada saran point 1, bahwa
rentabilitas, likuiditas, solvablhtas dan net cash ﬂow berpengaruh yang
posistif terhadap volume perdagangan saham d1 bursa efek J akgrtg, dlmana
indikator atau variabel kinerja perusahaan tersebut. terdapat dalam laporan
kcuangan,' maka sebaiknya perusahaan perlu’ meningkhtl;a_n frekuensi
publikasi ataupun- mencari néledié yang tepat untuk memp.ﬁblikasikan
kepada masyarakat. Dengan komunikasi ':yang baik maka ap;a yang
diinginkan yakni pemupukan dana den;gan biaya relatif rﬁurah akan
terpenuhi. Disamping itu hendaknya perusahaan bisa ?nenampilkan _laquan
keuangan yang realistis dan wajar, seﬁingga épa 'yaﬁg dinfqrmas'ik.an

kepada masyarakat akan mendapat respon yang baik.
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