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Abstrak

      Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan 1). Aktivitas Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya meningkat pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ), 2). Aktivitas Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya menurun pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ), 3). Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya meningkat pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ), 4). Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya menurun pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ). 

Populasi penelitian ini adalah perusahaan LQ45 periode Agustus 2000 di Bursa Efek Jakarta. Data penelitian diperoleh melalui metode dokumentasi, berupa data sekunder yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory tahun 2001 serta data sekunder lain yang berasal dari Pojok BEJ. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan, tanggal publikasi laporan keuangan perusahaan, jumlah saham yang beredar, jumlah saham yang diperdagangkan, serta harga saham perusahaan. Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Wilcoxon Signed Rank Test yang digunakan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan Aktivitas Perdagangan Saham dan Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pada perusahaan LQ45 periode Agustus 2000 di Bursa Efek Jakarta (BEJ) 1). Tidak terdapat perbedaan Aktivitas Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya meningkat, dengan nilai z hitung sebesar  -1,508 dan nilai z tabel sebesar 1,96 pada signifikansi 5%, 2). Tidak terdapat perbedaan Aktivitas Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya menurun, dengan nilai z hitung sebesar –1,682 dan nilai z tabel sebesar 1,96 pada signifikansi 5%, 3). Tidak terdapat perbedaan Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya meningkat, dengan nilai z hitung sebsar –0,255dan nilai z tabel sebesar 1,96 pada signifikansi 5%, 4). Tidak terdapat perbedaan Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya menurun, dengan nilai z hitung sebesar –0,255 dan nilai z tabel sebesar 1,96 pada signifikansi 5%.  

Kata Kunci: Aktivitas Perdagangan Saham, Nilai Perdagangan Saham, Publikasi Laporan Keuangan

A. PENDAHULUAN

LATAR BELAKANG MASALAH

Investor yang akan menanamkan modalnya dalam bentuk saham terlebih dahulu akan melakukan analisis terhadap perusahaan. Investor akan membutuhkan berbagai informasi baik yang berasal dari perusahaan atau yang berasal dari luar perusahaan. Informasi yang berasal dari perusahaan tersebut digunakan untuk menganalisis prospek investasi ke perusahaan,  yaitu untuk mengetahui risiko dan keuntungan yang akan didapatkan dalam melakukan investasi. Laporan keuangan merupakan salah satu informasi penting yang dibutuhkan untuk menilai perusahan.

Rentabilitas perusahaan merupakan salah satu informasi yang berasal dari perusahaan. Informasi ini penting karena rentabiliras perusahaan dapat digunakan untuk mengukur keberhasilan perusahaan dalam memperoleh laba, karena salah satu tujuan perusahaan adalah untuk memperoleh laba. Investor akan mengharapkan imbalan dari modal yang mereka tanamkan ke perusahaan. Imbalan yang akan diberikan pada investor akan tinggi bila rentabilitas yang dihasilkan perusahaan tinggi. Informasi tentang rentabilitas perusahan dapat dilihat dalam laporan keuangan perusahaan

Tujuan laporan keuangan yaitu menyediakan informasi yang berguna bagi investor untuk membuat keputusan. Laporan keuangan merupakan alat komunikasi antara perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan dengan perusahaan. Investor merupakan salah satu pihak yang memerlukan informasi dari perusahan dalam pengambilan keputusan investasi.

Laporan keuangan disampaikan oleh perusahaan dalam rangka menyediakan informasi kepada pihak-pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan. Setiap perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) diwajibkan menyampaikan laporan keuangannya kepada Bursa Efek Jakarta (BEJ) untuk dipublikasikan kepada umum. Laporan keuangan tersebut tentu saja yang telah diaudit oleh auditor independen. Laporan keuangan tersebut dapat dijadikan sumber bagi investor untuk menganalisis dan menilai aktivitas serta kinerja perusahaan. Kenyataannya tidak semua investor membeli saham sebelum publikasai laporan keuangan. Mereka tidak menggunakan laporan keuangan untuk menganalisis dan menilai aktivitas serta kinerja perusahaan dengan informasi yang terbaru tetapi menggunakan data yang lalu atau kegiatan lampau, tetapi hal tersebut tidak akan terlepas dari peranan informasi keuangan. Investor ada pula investor yang membeli saham setelah publikasi laporan keuangan, ini artinya mereka menggunakan laporan keuangan untuk melakukan analisis terhadap perusahaan.

Investasi di pasar modal mengandung resiko dan keuntungan. Resiko akan dapat ditekan bila perusahaan menyampaikan informasi dengan transparan sehingga investor dapat menilai dengan baik keuntungan dan resiko yang akan didapatkan dalam melakukan investasi ke suatu perusahaan. Informasi yang dipublikasikan akan merubah keyakinan investor yang dapat dilihat dari reaksi pasar. Reaksi pasar yang berubah dapat dilihat dari reaksi volume perdagangan saham dan reaksi tingkat keuntungan (return) saham.

Informasi dari perusahaan yang berupa laporan keuangan akan mempengaruhi reaksi pasar para investor untuk mengambil keputusan dalam rangka melakukan pembelian saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Pembelian saham oleh investor akan meningkatkan aktivitas pedagangan saham dan nilai perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

Laporan keuangan sebagai salah satu informasi penting yang dapat mempengaruhi aktivitas perdagangan saham dan nilai perdagangan saham, selain itu terdapat faktor lain yang dapat mempengaruhi aktivitas perdagangan saham dan nilai perdagangan saham. Faktor tersebut diantaranya adalah keadaan politik. Keadaan politik akan mempengaruhi aktivitas dan nilai perdagangan saham. Keadaan politik yang tidak menentu akan mengakibatkan investor engggan untuk melakukan investasi. Keengganan investor tersebut  akan mempengaruhi harga saham yang ada dibursa dan jumlah saham yang diperdagangkan, sehingga akan mempengaruhi aktivitas dan nilai perdagangan saham.

Faktor lain yang dapat mempengaruhi aktivitas dan nilai perdagangan saham adalah suku bunga. Para investor akan melihat terlebih dahulu suku bunga yang ada di bank. Mereka akan enggan menanamkan modalnya di pasar modal bila suku bunga bank ternyata lebih menguntungkan daripada menanamkan modalnya di bursa. Keengganan ini akan mengakibatkan penurunan harga saham yang ada dibursa dan jumlah saham yang diperdagangkan. Sebagai contoh, kejadian yang terjadi pada tahun 1997. pada akhir bulan Juli suku bunga deposito meningkat dari sekitar 15% menjadi 30% pertahun. Keadaan ini mengakibatkan penurunan harga saham yang ada di bursa dan mempengaruhi indeks harga saham yang ada di bursa. Jadi suku bunga juga dapat mempengaruhi aktivitas dan nilai perdagangan saham yang ada di bursa.

RUMUSAN MASALAH

1. Apakah terdapat perbedaan Aktivitas Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya meningkat pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ)? 

2. Apakah terdapat perbedaan Aktivitas Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya menurun pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ)?

3. Apakah terdapat perbedaan Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya meningkat pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ)?

4. Apakah terdapat perbedaan Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya menurun pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ)?

KAJIAN TEORI
1. Saham

      “Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas” (Tjiptono Darmaji dan Hendy M. Fakhruddin, 2001: 5). Terdapat dua jenis saham yaitu saham biasa dan saham preferen. Perdagangan saham ialah proses jual beli saham yang dilakukan oleh para anggota bursa

2. Harga Saham

Harga saham ditentukan sendiri oleh investor melalui permintaan dan penawaran. Ada dua pendekatan dasar dalam melakukan analisis saham, yaitu:

a. Analisis Teknikal (Technical Analysis)

Dalam analisis teknikal, penganalisaan menggunakan data-data yang  bersifat historis dalam menentukan harga saham.

b. Analisis Fundamental (Fundamental Analysis)

Dalam pendekatan ini, nilai sekarang suatu saham adalah nilai sekarang dari arus kas dimasa yang akan datang, yang diharapkan oleh investor dalam investasinya.

3. Aktivitas Volume Perdagangan Saham (Trading Volume Activity)

Informasi mengenai laporan keuangan merupakan salah satu diantara banyak sumber-sumber potensial dimana pasar modal kemungkinan menggunakannya dalam merevisi atau memperbaiki harga-harga dari saham-saham biasa, saham-saham preferen, obligasi dan surat-surat berharga lainnya yang diperdagangkan.

Untuk menguji variabel-variabel pasar modal pada waktu laporan keuangan dilaporkan atau dipublikasikan secara luas, difokuskan pada apakah pengumuman tersebut sudah cukup informatif untuk partisipan pasar modal secara keseluruhan. Untuk pengujian lebih lanjut digunakan analisis aktivitas perdagangan saham (TVA) yang difokuskan pada saat pengumuman laporan keuangan. 

Rumus yang akan digunakan sebagai berikut (Foster,1987:236):

TVAi,t =  
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Dengan pengujian perilaku TVAi,t dalam periode pengumuman, relatif terhadap rata-rata TVAi,t dalam periode diluar pengumuman, fakta-fakta tentang apakah pengumuman tersebut dapat dihubungkan dengan volume perdagangan saham yang meningkat dapat diperoleh. Perhitungan TVAi,t tersebut juga digunakan untuk menguji apakah investor-investor perorangan memperoleh pemberitahuan yang informatif, dalam arti informasi tersebut dapat menuntun untuk mengambil tindakan pembelian atau penjualan saham pada tingkat normal atau diatas normal.

4. Nilai Kapasitas Efek 

Nilai kapasitas efek adalah perkalian antara jumlah efek dengan harga efek. Nilai kapasitas efek ini juga sering disebut dengan nilai pasar. Nilai pasar adalah perkalian antara jumlah saham dan harga saham pada saat yang sama. Dalam perhitungan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang dimaksud dengan nilai pasar adalah kumulatif jumlah saham hari ini dikali harga pasar hari ini (kapasitas pasar) atau dapat dirumuskan:
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Dimana:

c
 : closing price (harga yang terjadi) untuk emiten ke-I

n       : jumlah saham yang digunakan untuk menghitung indeks  (jumlah saham yang tercatat) untuk emiten ke-I

N       : jumlah emiten yang tercatat di BEJ.

5. Publikasi Laporan keuangan

Yang dimaksud dengan publikasi laporan keuangan menurut Kamus Umum Bahasa Indonesia adalah pengumuman yang disebarkan kepada umum dalam bentuk tulisan. Jadi pengertian sebelum publikasi disini adalah  waktu atau saat sebelum pengumuman tersebut dipublikasikan. Dan untuk sesudah publikasi adalah waktu Dan untuk sesudah publikasi adalah waktu atau saat sesudah pengumuman tersebut dipublikasikan.

6. Efisiensi Pasar Modal

Secara formal pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai pasar yang harga sekuritas-sekuritasnya telah mencerminkan semua informasi yang relevan. Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritas, semakin efisien pasar modal tersebut. (Suad Husnan, 2001: 264). 

Secara teoritik, dikenal tiga bentuk pasar modal yang efisien, yaitu:
1) Hipotesis pasar efisien bentuk lemah (The weak form efficient market hypothesis).

2) Hipotesis pasar efisien bentuk setengah kuat (Semistrong form efficient market hypothesis).

3) Hipotesis pasar modal efisien bentuk kuat (Strong form efficient market hypothesis).

7. Rentabilitas

Ratio rentabilitas digunakan intuk mengukur profitabilitas perusahaan. Yaitu seberapa kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aktiva atau modal yang tersedia dalam perusahaan. Ada dua macam rentabilitas, yaitu:

a. Rentabilitas Ekonomi (ROA)

Yaitu ratio untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba dengan menggunakan aktiva yang tersedia. Ratio rentabilitas ekonomi dirumuskan sebagai berikut:
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b. Rentabilitas Modal Sendiri (ROE)

Yaitu ratio untuk mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari modal sendiri. Atau sering pula ROE diartikan sebagai kemampuan dari modal sendiri untuk menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham, dirumuskan: 
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HIPOTESIS 

H1: Terdapat perbedaan Aktivitas Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya meningkat pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

H2: Terdapat perbedaan Aktivitas Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya menurun pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

H3: Terdapat perbedaan Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya meningkat pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

H4: Terdapat perbedaan Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya menurun pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

B. METODE PENELITIAN

POPULASI PENELITIAN

Populasi penelitian ini adalah perusahaan LQ45 periode Agustus 2000 di Bursa Efek Jakarta.

TEKNIK ANALISIS DATA

Teknik analisis data yang digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini adalah Wilcoxon Signed Rank Test. Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan Aktivitas Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya meningkat, Aktivitas Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya menurun, Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya meningkat, serta Nilai Perdagangan saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya menurun. 

Adapun rumus yang digunakan untuk melakukan pengujian hipotesis adalah:
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(Sugiyono, 2000:243).

Selanjutnya harga z hitung dibandingkan dengan z tabel pada taraf kesalahan 5%. Jika z hitung lebih kecil dari z tabel maka hipotesis ditolak. Dan sebaliknya bila z hitung lebih besar dari z tabel maka hipotesis diterima.

C. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan pengujian hipotesis yang telah dilakukan, menyimpulkan bahwa hipotesis pertama yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya meningkat pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta ditolak. Sesuai dengan pengujian dengan Wilcoxon Signed Rank Test  nilai z hitung adalah –1,580, lebih kecil dari z tabel yaitu 1,96 dengan taraf kesalahan 5% sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa hipotesis ditolak. Artinya tidak terdapat perbedaan Aktivitas Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya meningkat pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta. 

Hipotesis kedua menyatakan bahwa terdapat perbedaan Aktivitas Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya menurun pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta. Sesuai dengan pengujian dengan Wilcoxon Signed Rank Test  nilai z hitung adalah –1,682, lebih kecil dari z tabel yaitu 1,96 dengan taraf kesalahan 5% sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa hipotesis ditolak. Artinya tidak terdapat perbedaan Aktivitas Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya menurun pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta. 

Hipotesis ketiga adalah terdapat perbedaan Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya meningkat pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta. Sesuai dengan pengujian dengan Wilcoxon Signed Rank Test  nilai z hitung adalah –0,255, lebih kecil dari z tabel yaitu 1,96 dengan taraf kesalahan 5% sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa hipotesis ditolak. Artinya tidak terdapat perbedaan Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan rentabilitasnya meningkat pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta. 

Hipotesis keempat adalah terdapat perbedaan Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya menurun pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta. Sesuai dengan pengujian dengan Wilcoxon Signed Rank Test  nilai z hitung adalah –0,255, lebih kecil dari z tabel yaitu 1,96 dengan taraf kesalahan 5% sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa hipotesis ditolak. Artinya tidak terdapat perbedaan Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya menurun pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta. 

Dari pengujian keempat hipotesis yang telah dilakukan, dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak terdapat perbedaan Aktivitas Perdagangan Saham serta Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya meningkat maupun menurun pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Ini dapat diartikan bahwa informasi dari perusahaan yang berupa laporan keuangan terutama rentabilitas belum dengan baik direspon oleh investor yang ditunjukkan dengan tidak adanya perbedaan Aktivitas Perdagangan Saham serta Nilai Perdagangan Saham setelah informasi dipublikasikan dengan sebelum adanya publikasi.

Tidak adanya perbedaan Aktivitas Perdagangan Saham serta Nilai Perdagangan Saham ini dimungknkan karena publikasi informasi yang lain seperti adanya pengumuman pembagian deviden, pengumuman perubahan metode akuntansi, serta pengumuman-pengumuman lain yang dapat mempengaruhi sekuritas.

Hal lain yang dimungkinkan dapat mempengaruhi tidak adanya perbedaan Aktivitas Perdagangan Saham serta Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan adalah adanya keyakinan masyarakat pada perusahaan LQ45. Perusahaan LQ45 adalah perusahaan tingkat likuiditas sahamnya tinggi dan untuk masuk dalam golongan LQ45 harus memenuhi kriteria khusus dari BEJ. Oleh karenanya investor dalam hal ini tidak perlu melakukan analisis terhadap laporan keuangannya namun langsung menginvestasikan modalnya ke perusahaan.

D. PENUTUP

Berdasarkan keseluruhan hasil penelitian, dapat diambil kesimpulan bahwa:

a. Tidak terdapat perbedaan Aktivitas Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya meningkat pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

b. Tidak terdapat perbedaan Aktivitas Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya menurun pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

c. Tidak terdapat perbedaan Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya meningkat  pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

d. Tidak terdapat perbedaan Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan yang rentabilitasnya menurun pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

Secara umum dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak terdapat perbedaan Aktivitas Perdagangan Saham serta Nilai Perdagangan Saham sebelum dan sesudah Publikasi Laporan Keuangan baik yang rentabilitasnya meningkat maupun rentabilitasnya menurun pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ).
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