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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh informasi laporan arus kas dalam kondisi good news (perubahan positif) dan bad news (perubahan negatif) terhadap volume perdagangan saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997, dengan mengontrol laporan laba rugi yang dibagi ke dalam 2 kondisi yang sama. Lima rumusan masalah diajukan dalam penelitian ini.

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997. Teknik pengumpulan data dengan purposive sampling. Jumlah sampel yang memenuhi kriteria ada 65 perusahaan. Pengumpulan data dengan menggunakan teknik dokumentasi. Setelah diadakan uji normalitas dan homogenitas, kemudian data diolah dengan menggunakan uji beda paired sampel t-test dan independent sampel t-test.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa: 1)Volume perdagangan saham pada periode publikasi tidak lebih tinggi dari di luar periode publikasi laporan arus kas, hal ini dibuktikan dengan t hitung paired sampel t-test 1,090, lebih kecil dari t tabel 1,670 pada taraf signifikansi 5 %.  2) Volume perdagangan saham perusahaan yang arus kasnya kondisi good news lebih tinggi dari perusahaan yang arus kasnya kondisi bad news, hal ini dibuktikan dengan t hitung independent sampel t-test 2,224, lebih besar dari t tabel 1,670 pada taraf signifikansi 5 %. 3)Volume perdagangan saham perusahaan yang arus kasnya kondisi good news dan laba rugi kondisi bad news tidak lebih tinggi dari perusahaan yang arus kasnya kondisi bad news dan laba rugi kondisi good news, hal ini dibuktikan dengan t hitung independent sampel t-test 1,077, lebih kecil dari t tabel yaitu 1,692 pada taraf signifikansi 5 %.  4)Volume perdagangan saham perusahaan yang arus kas dan laba rugi kondisi good news tidak lebih tinggi dari perusahaan yang arus kasnya kondisi bad news dan laba rugi dalam kondisi good news, hal ini dibuktikan dengan t hitung independent sampel t-test 1,304, lebih kecil dari t tabel yaitu 1,812 pada taraf signifikansi 5 %.  5)Volume perdagangan saham perusahaan yang arus kasnya kondisi good news dan laba rugi kondisi bad news lebih tinggi dari perusahaan yang arus kas dan laba rugi kondisi bad news, hal ini dibuktikan dengan t hitung independent sampel t-test 1,844, lebih besar dari t tabel yaitu 1,677 pada taraf signifikansi 5 %. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa laporan arus kas sudah digunakan oleh investor dalam pengambilan keputusan berinvestasi di pasar modal, selain laporan laba rugi.
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A. LATAR BELAKANG MASALAH

Pasar modal sebagai suatu instrumen ekonomi, tidak lepas dari berbagai pengaruh lingkungan ekonomi baik mikro maupun makro dan juga pengaruh lingkungan politik. Pengaruh lingkungan ekonomi mikro yang berasal dari emiten sendiri antara lain prestasi atau kinerja perusahaan yang diketahui dari laporan keuangannya. (Jogiyanto,2000).

Tujuan laporan keuangan yang diungkapkan oleh Ikatan Akuntan Indonesia (IAI) dalam Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No.1 ialah memberikan informasi tentang posisi keuangan perusahan, kinerja dan arus kas perusahaan yang bermanfaat bagi sebagian besar kalangan pengguna laporan dalam rangka membuat keputusan-keputusan ekonomi serta menunjukkan pertanggungjwaban (Stewardship) manajemen atas penggunaan sumber-sumber daya yang dipercayakan kepada mereka. Sejalan dengan itu IAI kemudian mengeluarkan PSAK No.2 pada tanggal 7 September 1994 yang menyatakan  bahwa perusahaan harus menyusun laporan arus kas sebagai bagian integral dengan laporan keuangan. Menurut IAI (1999) hal ini dilatarbelakangi adanya pergeseran tujuan pemakaian laporan keuangan yang semula ditekankan pada pertanggungjawaban sekarang lebih ditekankan sebagai dasar estimasi kemampuan perusahaan dalam meningkatkan kesejahteraan bagi stockholder.

Informasi laporan arus kas dikatakan mempunyai makna apabila dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan oleh investor. Apabila dengan dipublikasikannya laporan arus kas menyebabkan para investor pasar modal bereaksi untuk melakukan pembelian atau penjualan saham yang selanjutnya tercermin dalam perubahan volume perdagangan saham, berarti laporan arus kas tersebut mempunyai kandungan informasi. Sebaliknya jika investor tidak bereaksi untuk membeli atau menjual saham maka dikatakan bahwa laporan arus kas tidak mempunyai kandungan informasi. 

Pengamatan difokuskan pada jumlah kas bersih atau kenaikan bersih kas yang dikategorikan menjadi dua yaitu perubahan positif atau mengalami kenaikan dan perubahan negatif atau mengalami penurunan jika dibandingkan dengan periode sebelumnya. Perubahan yang nilainya positif dianggap kabar baik (kondisi good news) dan perubahan yang nilainya negatif dianggap kabar buruk (kondisi bad news). Mengingat publikasi laporan arus kas bersamaan harinya dengan publikasi laporan laba rugi sebagai satu kesatuan dalam laporan keuangan, untuk benar-benar memastikan bahwa perubahan TVA tersebut karena pengaruh informasi laporan arus kas, maka dalam penelitian ini laporan laba rugi dikontrol dengan membaginya menjadi 2 yaitu perusahaan yang total labanya meningkat (good news) dan perusahaan yang total labanya mengalami penurunan (bad news) dibandingkan dengan periode sebelumnya. Penelitian ini difokuskan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997.

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, penelitian ini akan membahas beberapa masalah sebagai berikut :

1. Apakah volume perdagangan saham pada periode publikasi laporan arus kas lebih tinggi dari di luar periode publikasi laporan arus kas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997?

2. Apakah volume perdagangan saham perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi good news lebih tinggi dari perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi bad news pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997?

3.Apakah volume perdagangan saham perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi good news dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi bad news lebih tinggi dari perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi bad news dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi good news pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997?
4. Apakah volume perdagangan saham perusahaan yang informasi laporan arus kas dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi good news lebih tinggi dari perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi bad news dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi good news pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997? 

5. Apakah volume perdagangan saham perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi good news dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi bad news lebih tinggi dari perusahaan yang informasi laporan arus kas dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi bad news pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997? 

B. DESKRIPSI TEORI DAN RUMUSAN HIPOTESIS

1. Pasar Modal

Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrument keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang ataupun modal sendiri.

2. Investasi Saham 

a. Pengertian Saham

Saham (stock) dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan tarbatas. Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga tersebut

Keuntungan (return) investasi pada saham pada umumnya terdiri dari capital gain dan dividen. Dividen merupakan bagian dari kekayaan perusahaan yang menjadi hak pemegang saham. Sedangkan Capital gain merupakan selisih antara harga jual dengan harga beli. 

Risiko saham merupakan tingkat ketidakpastian pendapatan yang mungkin diperoleh dari suatu investasi saham. Ditinjau dari jenisnya risiko dapat dibagi menjadi dua yaitu resiko sistematik dan resiko non sistematik. Risiko Sistematik merupakan risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan  diversifikasi. Sedangkan risiko non sistematik merupakan bagian dari risiko sekuritas yang dapat dihilangkan dengan membentuk portofolio

b. Teknik Analisis Saham

Analisis dalam memilih saham dapat dilakukan dengan menggunakan 2 pendekatan dasar yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal. 

1). Analisis Fundamental

Analisis fundamental mencoba menghitung nilai intrinsik dari suatu saham dengan menggunakan data fundamental, yaitu data yang berasal dari keuangan perusahaan, sehingga analisis ini sering disebut dengan analisis perusahaan.

2). Analisis Teknikal

Analisis ini merupakan upaya untuk memperkirakan harga saham dengan mengamati perubahan harga saham tersebut di waktu yang lalu. Analisis teknikal menggunakan grafik (chart) maupun berbagai indikator teknis, yang dapat dilakukan untuk saham-saham individual ataupun untuk kondisi pasar secara keseluruhan. 

3. Volume Perdagangan Saham

Volume perdagangan saham diukur dengan Trading Volume Activity (TVA) 

yang merupakan perbandingan antara jumlah lembar saham suatu perusahaan yang diperdagangkan pada waktu tertentu dengan total jumlah lembar saham perusahaan yang beredar atau tercatat di BEJ pada waktu yang sama.

4. Laporan Keuangan

a. Laporan Arus Kas

Keown (2001) mendefinisikan laporan arus kas sebagai laporan yang menggambarkan penerimaan dan pengeluaran kas untuk jangka waktu tertentu (biasanya setahun). PSAK No.2 menyatakan bahwa laporan arus kas harus  melaporkan arus kas selama periode tertentu yang diklasifikasikan menjadi tiga kategori yaitu arus kas dari aktifitas operasi, investasi dan pendanaan. Aktivitas operasi  merupakan aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaan. Aktivitas investasi merupakan perolehan dan pelepasan aktiva jangka panjang serta investasi lain yang tidak termasuk setara kas. Aktivitas pendanaan merupakan aktivitas yang mengakibatkan perubahan dalam jumlah serta komposisi modal dan pinjaman perusahaan.

b. Laporan Laba Rugi

Menurut Keown (200:81) “Laporan laba rugi menggambarkan hasil operasi kegiatan usaha selama satu periode waktu, misalnya setahun. Laporan laba rugi adalah laporan laba atau rugi untuk periode tertentu yang terdiri atas penerimaan bersih dikurangi beban periode itu.”

5. Kondisi Good news
Kondisi good news merupakan suatu kondisi di suatu perusahaan di mana terdapat berita baik. Berita baik ini kemungkinan akan  meningkatkan nilai perusahaan. Berita baik itu akan ditangkap sebagai sinyal yang positif oleh pasar.

6. Kondisi Bad News

kondisi bad news adalah suatu kondisi di suatu perusahaan di mana terdapat berita buruk. Berita buruk ini mungkin dapat menurunkan nilai perusahaan. Penurunan kinerja perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan adalah salah satu contoh berita buruk yang diterima oleh pasar sebagai sinyal negatif, dan kemungkinan akan berdampak pada penurunan nilai perusahaan.

7. Hipotesis Penelitian

Hipotesis yang diuji dalam penelitian ini adalah: 

H1 : volume perdagangan saham pada periode publikasi laporan arus kas lebih   tinggi dari di luar periode publikasi laporan arus kas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997.

H2 : volume perdagangan saham perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi good news lebih tinggi dari perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi bad news pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997.

H3 : volume perdagangan saham perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi good news dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi bad news lebih tinggi dari perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi bad news dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi good news pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997.

H4 : volume perdagangan saham perusahaan yang informasi laporan arus kas dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi good news lebih tinggi dari perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi bad news dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi good news pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997.

H5 : volume perdagangan saham perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi good news dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi bad news lebih tinggi dari perusahaan yang informasi laporan arus kas dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi bad news pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997.

C. METODE PENELITIAN

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1996 dan 1997. Penarikan sampel menggunakan teknik purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan pertimbangan / kriteria tertentu. Kriteria tersebut adalah perusahaan telah go public sebelum 31 Desember 1996, telah mengeluarkan laporan arus kas per 31 Desember 1996 dan 1997, perusahaan yang tidak mengeluarkan dividen pada periode yang diamati yaitu 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah tanggal publikasi laporan arus kas, perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan di BEJ dengan ketentuan aktif yaitu frekuensi perdagangan selama 3 bulan sebanyak 75 kali atau lebih. Jumlah sampel yang terpilih akhirnya ada 65 perusahaan dari 150 perusahaan manufaktur. Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik dokumentasi. Sebelum data diuji pertama dilakukan perhitungan rasio volume perdagangan saham yang diukur dengan Trading Volume Activity (TVA) ,yang  dinyatakan dengan:

TVAit = jumlah saham i yang diperdagangkan pada waktu ke t


Jumlah saham i yang tercatat di BEJ pada waktu t

Setelah diadakan uji normalitas data dan uji homogenitas kemudian data diolah dengan uji t paired sample t test dan t-test independent samples.

D. HASIL PENELITIAN

1. Uji Normalitas Data

Salah satu syarat penggunaan teknik statistik parametrik adalah data harus berdistribusi normal, dalam penelitian ini pengujiannya dengan menggunakan one-sample kolmogorov- smirnov test. Data berdistribusi normal jika nilai Significance 2-tailed lebih besar dari 0,05.

Dari hasil uji normalitas data pada tabel 1 di bawah menunjukkan bahwa semua data ternyata mempunyai nilai Significance 2-tailed lebih dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa semua data berdistribusi normal dan uji-t dapat digunakan.
Tabel 1. Hasil Uji Normalitas Data

	No.
	Keterangan
	Nilai Sig. 2-tailed
	Normal

	1. 
	TVA dalam periode publikasi dan di luar periode publikasi
	0,140
	Normal

	2. 
	TVA pada kas kondisi good news dan bad news
	0,548
	Normal

	3. 
	TVA pada kas kondisi good news dan laba bad news dengan TVA pada kas kondisi bad news dan laba kondisi good news
	0,712
	Normal

	4. 
	TVA pada kas dan laba kondisi good news dan TVA pada kas kondisi bad news dan laba kondisi good news
	0,634
	Normal

	5.
	TVA pada kas kondisi good news dan laba bad news dan TVA pada kas dan laba kondisi bad news
	0.696
	Normal


2. Uji Homogenitas

Pengujian homogenitas varian dilakukan dengan menggunakan Uji F. Berdasarkan hasil uji homogenitas dapat diketahui bahwa semua varian data homogen, sehingga rumus yang digunakan untuk menguji hipotesis 2 sampai 5 adalah Independent sampel t test.
Tabel 2. Hasil Uji Homogenitas

	No.
	Keterangan
	F Hitung
	F Tabel
	Hasil

	1.
	TVA pada kas kondisi good news dan bad news
	1,49
	1,81
	Homogen

	2.
	TVA kas kondisi good news dan laba kondisi bad news dan TVA pada kas kondisi bad news dan laba kondisi good news
	1,23
	2,44
	Homogen

	3.
	TVA pada kas dan laba kondisi good news dan TVA pada kas kondisi bad news dan laba kondisi good news
	1,47
	4,53
	Homogen

	4.
	TVA pada kas kondisi good news dan laba kondisi bad news dan TVA pada kas dan laba kondisi bad news
	1,49
	1,90
	Homogen


3. Pengujian Hipotesis

a. Uji Beda Paired Sampel T Test

Digunakan untuk menguji hipotesis pertama. Berdasarkan hasil uji beda paired sampel t test dapat diketahui bahwa bahwa harga t hitung yaitu 1,090, lebih kecil dari harga t tabel 1,670 pada uji satu pihak dengan derajat kebebasan (df) 64 dan taraf kesalahan 5%. Karena t hitung lebih kecil dari t tabel maka Ho diterima dan Ha ditolak, atau volume perdagangan saham pada periode publikasi laporan arus kas tidak lebih tinggi dari di luar periode publikasi laporan arus kas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997.

b. Uji Beda T-Test Independent Samples

Digunakan untuk menguji hipotesis kedua sampai kelima. Hasil uji beda t-test independent samples untuk hipotesis kedua adalah harga t hitung yaitu 2,224, lebih besar dari harga t tabel 1,670 pada uji satu pihak dengan derajat kebebasan (df) 63 dan taraf kesalahan 5%. Karena t hitung lebih besar dari t tabel maka Ho ditolak dan Ha diterima, atau volume perdagangan saham perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi good news lebih tinggi dari perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi bad news pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997.

Hasil uji beda t-test independent samples untuk hipotesis ketiga adalah harga t hitung yaitu 1,077, lebih kecil dari harga t tabel 1,692 pada uji satu pihak dengan derajat kebebasan (df) 34 dan taraf kesalahan 5%. Karena t hitung lebih kecil dari t tabel maka Ho diterima dan Ha ditolak, atau volume perdagangan saham perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi good news dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi bad news tidak lebih tinggi dari perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi bad news dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi good news pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997.

Hasil uji beda t-test independent samples untuk hipotesis keempat adalah harga t hitung yaitu 1,304, lebih kecil dari harga t tabel 1,812 pada uji satu pihak dengan derajat kebebasan (df) 10 dan taraf kesalahan 5%. Karena t hitung lebih kecil dari t tabel maka Ho diterima dan Ha ditolak, atau volume perdagangan saham perusahaan yang informasi laporan arus kas dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi good news tidak lebih tinggi dari perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi bad news dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi good news pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997.

Hasil uji beda t-test independent samples untuk hipotesis kelima adalah harga t hitung yaitu 1,844, lebih besar dari harga t tabel 1,677 pada uji satu pihak dengan derajat kebebasan (df) 51 dan taraf kesalahan 5%. Karena t hitung lebih besar dari t tabel maka Ho ditolak dan Ha diterima, atau volume perdagangan saham perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi good news dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi bad news lebih tinggi dari perusahaan yang informasi laporan arus kas dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi bad news pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997.  

E. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dapat disimpulkan bahwa:

1. Volume perdagangan saham pada periode publikasi laporan arus kas tidak lebih tinggi dari di luar periode publikasi laporan arus kas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997. Hal ini dibuktikan dengan t hitung 1,090, lebih kecil dari t tabel yaitu 1,670.

2. Volume perdagangan saham perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi good news lebih tinggi dari perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi bad news pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997. Hal ini dibuktikan dengan t hitung 2,224, lebih besar dari t tabel yaitu 1,670.

3. Volume perdagangan saham perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi good news dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi bad news tidak lebih tinggi dari perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi bad news dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi good news pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997. Hal ini dibuktikan dengan t hitung 1,077, lebih kecil dari t tabel yaitu 1,692.

4. Volume perdagangan saham perusahaan yang informasi laporan arus kas dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi good news tidak lebih tinggi dari perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi bad news dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi good news pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997. Hal ini dibuktikan dengan t hitung 1,304, lebih kecil dari t tabel yaitu 1,812.

5. Volume perdagangan saham perusahaan yang informasi laporan arus kasnya dalam kondisi good news dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi bad news lebih tinggi dari perusahaan yang informasi laporan arus kas dan informasi laporan laba rugi dalam kondisi bad news pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 1997. Hal ini dibuktikan dengan t hitung 1,844, lebih besar dari t tabel yaitu 1,677.
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