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ABSTRAKSI

Pada era globalisasi dan dinamika pasar modal yang semakin pesat dewasa
int menjadi daya tarik tersendin bagi investor yang berniat menanamkan dananya dt
pasar modal. Kehadiran pasar modal memperbanyak pilihan investasi di samping
bentuk-bentuk investasi lainnya yang banyak dikenai masyarakat. Salah satu
informasi penting yang menjadi pertimbangan investor dalam pengambilan
keputusan investasi adalah informasi tentang arus kas perusahaan guna mengetahui
kinerja perusahaan dalam mengelola kasnya.

Dal: m penelitian ini akan diketahui secara empiris pengaruh antara arus kas
dari aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan terhadap volume perdagangan saham.
Pembedaan komponen arus kas menjadi tiga bagian ini penting karena masing-
masing komponen tersebut dianggap mempunyai pengaruh yang berbeda-beda
terhadap volume perdagangan saham.

Penelitian im1 bersifat penelitian analisis (analytical research) yang dirancang
scbagat penclitian empiris dengan menggunakan data sckunder dan bersifat
kuantitatif. Hipotesis yang dirumuskan peneliti adalah bahwa arus kas operasi,
investasi, dan pendanaan secara simultan dan parsial berpengarub ievhadap volume
perdagangan saham. Periode laporan arus kas yang diamati adalah laporan arus kas
31 Desember 2002 dan 2003. Alasan digunakannya periode tersebut karena jaraknya
tidak terlalu jauh dengan fahun saat penelitian ini dilakukan, seningga hasil yang
diperoleh nantinya diharapkan tidak jauh berbeda dengan kondisi saat penelitian
berlangsung. Pengwian dilakukan dengan menggunakan model regresi linier
berganda dengan bantuan SPSS ver.11.0, pengujian hipotesis dengan menggunakan
uji t dan uji I dengan tingkat signifikan (a) 5%. Sampel dari penelitian int adalai 30
perusahaan manufaktur yang go public dan listing di PT Bursa Efek Surabaya.

Dan hasil analisis menunjukkan bahwa arus kas operasi, investasi, dan
pendanzan sccara simultan berpengarvh terhadap volume perdagangan saham
perusahaan manufaktur. Kesimpulan ini didasarkan pada hasil perhitungan yang
menunjukkan hasil nilai F sig sebesar 0,005 < a (0,5%), sedangkan nilai adjusted R
sebesar 0,162 yang artinya sebanyak 16,2% velume perdagangan saham dipengaruhi
oleh arus kas operasi, investasi, dan pendanaan. Dari ketiga aktivitas arus kas,
ternyata arus kas operasi yang memiliki pengarch paling signifikan karena memiliki
koefisien parameter terbesar. Hal ini dapat disimpulkan bahwa dalam melakukan
investasi saham di pasar modal, investoi scharusnya memperhatikan secara lengkap
dan akurat informasi yang ada, bukan hanya sekedar informasi dari arus kas operasi,
investasi, dan pendanaan saja melainkan juga informasi-informasi lainnya.

Keywords: Arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan, dan volume
perdagangan saham
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Saiah satu fungsi utama pasar modal adalah sebagai sarana untuk
memobilisasi dana yang bersumber dan masyarakat ke berbagai sektor yang
melaksanakan investasi.. Dana tersebut dapat divbah menjadi faktor-faktor produkst
mula:l dari bahan baku, tenaga kerja, prasarana fisik, dan teknologi sampai keahlian
manajemen. Faktor-faktor tersebut terintegrasi dalam proses produksi yang akan
memberikan nilai tambah bagi perusahaan. Melalui pasar modal, perusahaan dapat
berinteraksi dengan masyarakat (public) yang merupakan pemilik sumber dana
terbesar.

Syarat utama yang diinginkan oleh para investor untuk bersedia menyalurkan
dananya melalui pasar modal adalah perasaan aman akan investasinya. Perasaan
aman ini diperoleh karena para investor memperoleh informasi yang jelas, wajar, dan
tepat waktu sebagai dasar dalam keputusan investasinya (Usman dan Barus, 1989).

Suatu informasi dianggap informatif jika informasi terscbut mampu
mengubah kepercayaan (belief) para pengambil keputusan. Adanya suatu informasi
yang baru akan membentuk svatu kepercayaan yang varu di kalangan para investor.

Kepercayaan baru im akan mengubah harga melalui perubahan permintaan dan

penawarati surat-surat berharga (Hastuti dan Sudibyo, 1998: 240).

\ w,_,'; v .
i W L
1 i -
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Untuk mengurangi ketidakpastian investasinya, para investor memerlukan
informasi akuntansi. Dengan informasi ini, investor dapat menilai risiko yang
melekat dalam investasinya dan juga untuk memperkirakan refurn yang akan
diperoleh dan investasinya tersebut. Informasi yang dibutuhkan investor antara lain
meliputi:

1. Informasi mengenai keadaan umum perekonomian dan pengaruh potensialnya
terhadap hasil sekuritas. Informasi mengenai kegiatan perckonomian ini bisa
didapat melalui surat kabar, majalah ekoncmi, jurnal, dan bisnis ekonomi.

2. Informasi mengenai keadaan industri di mana perusahaan tertentu beroperasi dan
prospek pada masa depan. Informasi tenmtang industri ini akan memberikan
pemahaman tentang sifat dan operasi dari suatu industri yang akan dapat
digunakan untuk memperkirakan prospek pertumbuhan industri perusahaan-

perusahaan di dalamnya, serta saham-sahamnya.

3. Informasi mengenai keadaan keuvangan dari suatu perusahaan yang tercermin dari

laporan keuangan. Laporan keuangan sebagai hasil akhir dari proses akunians:
memang dirancang untuk menyediakan kebutuhan informasi bagi calon investor,
kreditor, dan pemakai eksternal lainnya untuk pengambilan keputusan investasi,
kredit, dan pengambilan keputusan lainnya. Laporan keuangan meliputi neraca,
laporan laba rugi, laporan perubahan posisi keuangan (yang dapat disajikan oleh
berbagai cara seperti misalnya sebagai laporan arus kas), catatan dan laporan lain

serta materi penjelasan yang merupakan bagian integral dari laporan kenangan.
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Serangkaian pengujian telah dilakukan untuk reaksi pasar terhadap
pengumuman laporan keuangan. Dari beberapa penclitian yang telah dilakukan
diperoleh bukti bahwa laporan keuangan cukup informatif, artinya laporan keuangan
mampu mengubah kepercayaan yang tercermin melalui perubahan harga dan volume
perdagangan saham. Penelitian eksploratif yang dilakukan oleh Pagalung (1995)
menunjukkan bahwa laporan keuangan masih dipandang sebagai informast yang
penting oleh para investor di Bursa Efek Jakarta. Penelitian mengungkapkan fakta
yang dapat dilihat pada TABEL 1.1.

TABEL 1.1

SUMBER INFORMASI YANG DIGUNAKAN DALAM PENGAMBILAN
KEPUTUSAN INVESTASI SAHAM

Sumber Informasi Responden | Persentase (%)
Laporan keuangan 37 52,86
Sesame broker (stock broker) 10 14,29
Surat kabar 9 12,86
Jasa pelayanan data bisnis (PDBI, ECFIN,di1} 5 7,14
Majalah ekonomi atau keuangan 4 5,71
Investor atau pemegang saham 3 428
Lain-lain 2 2,86

Sumber: Pagaluag (1995)
Penelitian lain pemmah dilakukan oleh Jennings (1990) dan Bamber (1986)
dalam Hastuti dan Sudibyo (1998). Mereka mencoba menguji apakah investor

bereaksi terhadap laporan keuangan yang dipublikasikan, dengan kata lain apakah
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data laporan keuangan mempunyai kandungan informasi sehingga dapat mengurangi
ketidakpastian atau mengubah harapan para investor. Dampak yang diteliti secara
umum adalah pengaruh kandungan mformasi terhadap volume perdagangan sabham,
harga saham, atau perbandingan kemampuan unsur laporan keuangan dalam
memberikan informasi.

Husnan, Hanafi, dan Wibowo (1995) dalam Hastuti dan Sudibyo (1998)
meneliti dampak pengumuman laporan keuangan terhadap kegiatan perdagangan
saham dan variabilitas tingkat keuntungan. Dari 30 sampel yang diuji, hasilnya
menunjukkan bahwa pada tanggal pengumuman laporan keuangan, kegiatan
perdagangan maupun variabilitas tingkat keuntungan lebih tinggi dibandingkan
dengan periode di luar tanggal pengumuman,

Untuk analisis investasi, para investor seringkali menggonakan informasi
yang berkaitan dengan penerimaan dan pengeluaran kas yang lebih mencerminkan
likuiditas daripada informasi laba akuntansi. PSAK No. 2 (2002: 2.1) menyatakan
bahwa perusahaan harus menyusun laporan arus kas sesuai dengan persvaratan dan
harus menyajikan laporan tersebut sebagat bagian yang tak terpisahkan (integral)
dari laporan keuangan untuk setiap periode penyajian laporan keuangan. Dengan
menganalisis laporan arus kas, maka kondisi arus kas perusahaan semakin baik
sechingga investor akan semakin tertarik untuk menginvestasikan dananya ke
perusahaan. Dengan kata lain, investor juga mempertimbangkan faktor pendapatan
yang akan dia terima sebagai pertirabangan untuk peramalan harga saham.
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Laporan arus kas melaporkan arus kas selama peniode tertentu dan
diklasifikasikan menurut tiga aktivitas, yaitu:

1. Aktivitas operasi, yaitu arus kas yang berasal dari aktivitas penghasilan utama
pendapatan perusahaan atau transaksi yang termasuk ke atan keluar dan dalam
penentuan laba bersih.

2. Aktivitas investasi, yaitu mencerminkan penerimaan dan pengeluaraan kas
sehubungan dengan sumberdaya yang bertujuan untuk menghasitkan pendapatan
dan arus kas masa depan dan pada umumnya melibatkan aknvitas jangka
panjang.

3. Aktivitas pendanaan, yaitu melibatkan pos-pos kewajiban dan ekuitas pemilik
meliputi mendapat atau mengembalikan kepada kreditor dan schbagainya.

Penyajian laporan arus kas akan memungkinkan para investor untuk
memprediksi jumlah kas yang mungkin didistribusikan sebagai dividen pada masa
yang akan datang serta memlai risiko potensial atas investasi yang ditanamkan.

Informasi laporan arus kas juga digunakan investor untuk melihat kinerja perusahaan

di pasar modal. Dengan kinerja yang bagus maka akan menarik investor wuntuk

membeli saham perusahaan tersebut karema investor yakin akan mendapatkan

keuntungan yang diharapkan. Maka di dalam penelitian ini, penulis tertarik untuk

meneliti pengaruh komponen arus kas terhadap volume perdagangan saham.
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1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian pada latar belakang, maka dapat diambil rumusan
masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah komponen arus kas secara simultan berpengaruh terhadap volume
perdagangan saham pada perusahaan manufaktur yang go public dan listing di
PT Bursa Efek Surabaya pada tahun 2002-2003?

2. Apakah  arus kas operasi, mnvestasi, dan pendanaan secara  parsial
berpengaruh terhadap volume perdagangan saham pada perusahaan
manufaktur yang go public dan listing di PT Bursa Efek Surabaya pada tahun

2002-2003?

1.3 Tujuan Penelitian

Sesuai latar belakang dan permasalaban yang telah dikemukakan di atas,
maka tujuan dari penclitan im adalah untuk mengetahui seberapa besar pengaruh
komponen arus kas terhadap volume perdagangan saham pada perusahaan
manufaktur yang go public dan listing di PT Bursa Efek Surabaya pada
tahun 2002-2003 dan untuk mengetahui mana yang paling dominan pengaruhnya
atas arus kas operasi, investasi, dan pendanaan terhadap volume perdagangan saham
pada perusahaan manufaktur yang go public dan listing di PT Bursa Efek Surabaya

pada tahun 2002-2003.
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1.4 Maufaai Penelitian
Dani penelitian int maka manfaat yang diharapkan dapat diperoleh adalah:

1. Dapat memberikan bukti empiris kepada investor mengenai pengaruh komponen
arus kas terhadap volume perdagangan saham.

2. Dapat dipakai sebagai bahan referensi dan pertimbangan bagi penelitian yang
akan datang dengan matert yang berhubungan dengan skripsi ini.

3. Dapat menambah pengetahuan dan wawasan yang dapat menunjang hasil studi di
bangku perkuliahan ke dalam dunia praktek akuntansi yang sedang berlangsung

pada saat ini.

1.5 Sistematika Skripsi

Bab I: Pendahuluan
Bab 1ni berisikan tentang latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian,
manfaat penelitian, batasan sknipsi, serta sistematika skripsi.

Bab II: Tinjauan Pustaka
Dalam bab int akan diuraikan mengenai teori-teori yang berkaitan dengan
materi yang akan dibahas antara lain mengenai tujuan kualitatif akuntansi
keuangan, pengertian laporan arus kas, perkembangan dan sifat laporan arus
kas, tuyjuan dan manfeat laporan arus kas, metode pelaporan arus kas,
komponen laporan arus kas, pengertian pasar modal, peranan pasar modal,

alat analisis keputusan investasi pasar modal, volume perdagangan saham,
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pengaruh arus kas terhadap volume perdagangan saham, serta relevansi
informasi arus kas. Selain itu dalam bab ini disertakan pula tinjauan atas
penelitian secbelumnya, rerangka pemikiran, dan hipotesis kerja vang
dikemukakan penulfis.

Bab III: Metode Penclitian
Bab i benisi jenis dan pendekatan penelitian, identifikasi variabel, definisi
operasional variabel, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, prosedur
pengumpulan data, serta teknik analisis dan uji hipotesis.

Bab [V: Hasil dan Pembahasan
Dalam bab ini akan diurmkan gambaran umum hasil penelitian dan
pembahasan yang meliputi analisis data dan pembuktian hipotesis.

Bab V: Simpulan dan Saran
Bab ini berisi simpulan dari hasil penelitian yang telah dilakukan serta saran

yang diharapkan bergona untuk penelitian berikutnya.
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BAB

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena
informasi pada hakikatnya menyajikan keterangan, catatan, atau gambaran, baik
keadaan masa lalu, saat ini, maupun keadaan masa yang akan datang bagi
kelangsungan suatu perusahaan dan bagaimana pasaran sekuritasnya. Informasi
merupakan faktor yang memberikan arti penting bagi si penerima, khususnya untuk
mengambil keputusan. Oleh karena itu, informasi yang lengkap, relevan, akurat, dan
tepat waktu sangat diperlukan oleh investor.

Dalam pasar modal, masyarakat juga membutuhkan informasi yang dipakai
sebagai landasan untuk mengambil suatu keputusan menyangkut portofolio
investasinya. Demikian pentingnya informasi ini sampai diibaratkan bahwa pasar
modal tanpa informasi adalah judi. Karena itu, investor di pasar modal memeriukan
infcrmasi sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan.

Bagi perusahaan-perusahaan yang ingin mendapatkan dana dari pasar modal,
mereka memeriukan data mengenai keadaan ekonomi secara umum, tingkat bunga
pasar yang berlaku, pilihan-pilihan sumber dana yang paling menguntungkan,

peraturan-peraturan yang berkaitan dengan emisi suatu efek, dan lain sebagainya.
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Kesemuanya itu untuk menetapkan suatu keputusan jenis efck apa yang paling tepat
untuk diterbitkan, apakah saham, obligasi, atau sekuritas kredit secara akurat.

Pada dasarnya ada tiga jenis informasi utama yang perlu diketahui oleh para
perantara perdagangan sekurifas, pedagang sekuritas, dan investor. Informasi
diperlukan untuk mengetahui kondisi perusahaan yang telah menjual sekuritas dan
perilaku sckuritas perusahaan tersebut di bursa (Anoraga dan Pakarti, 2003; 89).
Ketiga informasi itu adalah:

1. Informast yang bersifat fundamental merupakan informasi yang berkaitan
dengan keadaan perusahaan, kondisi umum industri yang sejenis, dan faktor-
faktor lain yang dapat mempengaruhi kondisi dan prospek perusahaan
tersebut pada masa mendatang, misalnya perubahan-perubahan peraturan
pemerintah.

2. Informasi yang berhubungan dengan faktor teknis yang penting untuk
diketahui oleh para perantara perdagangan sekuritas dan para pemodal
Informasi ini mencerminkan kondisi perdagangan sekuritas, fluktuasi kurs,
volume transaksi, dan sebagainya. Informasi sangat penting bagi para
pemodal untuk menentukan kapan suatu sekuritas harus dibeli, dijoal, atau
ditukar dengan sekuritas lain agar dapat diperoleh keuntungan yang
maksimal.

3. Informasi ketiga berkaitan faktor lingkungan yang mencakup kondisi
ekonomi, politik, dan keamanan negara. Informasi yang terakhir ini perlu
diketahui oleh para pemodal dan pialang perdagangan sekuritas karena
informast tersebut dapat mempengaruhi prospek perusahaan serta
perkembangan perdagangan sekuritasnya, baik secara fundamental maupun
secara teknikal.

2.1.1 Tujuzn kualitatif akuntansi keuangan

Tujuan kualitatif akuntanst keuangan (Riaht dan Belkaout, 2000: 126) adalah

sebagai berikut:
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. Relevan, memilih informasi yang paling mungkin untuk membantu pemakai

dalam pembuatan keputusan ekonomi,

. Dapat dipahami, selain harus jelas informasi yang dipilih, juga harus dapat

dipahami pemakai,

. Dapat diuji kebenarannya, hasil-hasil akuntansi dibenarkan oleh ukuran-ukuran

yang independen, menggunakan metode pengukuran yang sama,

. Netral, informasi akuntansi diarahkan pada kebutuhan umum pemakai dan bukan

kebutuhan khusus pemakai tertentu,

. Tepat waktu, berarti mengkomunikasikan informasi seawal mungkin untuk

menghindari keterlambatan pembuatan keputusan ekonomi,

. Dapat diperbandingkan, perbedaan-perbedaan scharusnya tidak mengakibatkan

periakuan akuntansi yang berbeda,

. Kelengkapan, semua informasi yang memenuhi persyaratan fujuan-tujuan

kualitatif Iain harus dilaporkan.

Suatu informasi akuntansi agar berguna, maka harus memiliki (Sugin,

Slamet, dan Sumiyana, 1996: 7):

1. Kualitas primer

a. Relevansi (relevance)
Relevansi informasi dikaitkan dengan tujuan dipergunakannya informasi
tersebut. Jika tidak berkait erat dengan keputusan vang akan diambil maka

informasi tidak ada gunanya Informasi yang relevan adalah informasi yang
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memiliki nilai wmpan balik (feed-back value) untuk memperkuat atau
memperlemah harapan para pengambil keputusan, nilai prediktif (predictive
value) untuk mempredikast apa yang akan terjadi pada masa yang akan
datang, dan tepat waktu (timeliness) untuk disajikan kepada para pemakai
sebelum informast tersebut kehilangan kapasitasnya untuk mempengarubi
pengambilan keputusan.

Relevansi didefinisikan sebagai berikut (Riahi dan Belkaoui, 2000: 147):
“Agar informasi memenuhi standar relevan, informast harus terkait
dengan atau berguna dalam kaitannya dengan tindakan yang didesain
untuk memfasilitasi atau menghasilkan informasi yang ingin
dihasilkan. Imi  mensyaratkan  informasi atau tindakan
pengkomunikastan yang mempunyai pengaruh ... pada bakal
tindakan.”

Oleh Riahi dan Belkaoui (2000: 147), relevan meruyjuk pada kcmampuan

informasi untuk mempengaruhi keputusan manajer dengan mengubah atau

mengkonfirmasi bharapan mereka tentang hasil atau konsekuensi suatu
tindakan atan kejadian. Ada beberapa tingkatan relevansi. Relevansi
mformasi khusus akan bervanasi i antara pemakai dan akan tergantung pada
kebutuhan mereka dan pada konteks tertentu ketika keputusan dibuat. Dalam
konteks rerangka kerja konseptual, informasi yang relevan membantu
investor, kreditor, dan pemakai lainnya untuk mengevaluasi kejadian masa
lalu, sekarang, dan masa mendatang (nilai prediksi) atau mengkonfirmasi
atau mengorcksi harapan sebelumnya (nilai umpan balik). Untuk menjadi

relevan, suatu informasi juga harus tersedia untuk pembuat keputusan
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sebelum kehilangan kapasitasnya dalam mempengaruhi keputusan (tepat
waktu). Secara singkat, untuk menjadi relevan, informasi harus memiliki
nilai prediksi dan umpan balik, dan pada saat yang sama harus disampaikan
dengan tepat waktu.
b. Keandalan (reliability)

Informasi akuntansi harus andal atau dapat dipercaya, yakni bebas dari
kesalahan atau penyimpangan. Informasi harus mengandung unsur-unsur
penting dari faktor keandalan yaitu keberdayaujian (verifiability) yang
artinya kebenaran informasi akuntansi dapat diuji kebenarannya berdasarkan
keobyektifan dan konsensus, kenetralan (mewutrality) yang artinya informasi
akuntansi dimaksudkan untuk memenuhi tujuan berbagai kelompok pemakai
schingga harus bebas dari usaha-usaha untuk memberikan keuntungan lebih
kepada kelompok tertentu, dan kejujuran penyajian (representational
Jaithfulness) yang artinya di dalam informasi akuntansi harus ada kesesuaian
antara fakta dan informasi yang disampaikan.

Reliabilitas merujuk pada kualitas yang memungkinkan pengguna data
bergantung padanya dengan penuh keyakinan sebagai apa yang seharusnya
disajikan (Riahi dan Belkaoui, 2000. 148). Jadi reliabilitas informasi
tergantung pada tingkat kejujuran dalam penyajian sustu kejadian.
Reliabilitas akan berbeda antar pemakai, tergantung pada luas pengetahuan

mereka tentang aturan-aturan untuk menyiapkan informasi. Pemakai yang
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berbeda akan mencari informasi dengan tingkat reliabilitas yang berbeda
pula. Dalam konteks rcrangka kerja konseptual, agar dapat dipercaya,
informasi harus dapat diverifikasi, netral, dan dapat disajikan secara jujur.
Menurut Righi dan Belkoui (2000: 149) dapat diverifikasi adalah-
“Atribut ... yang memungkinkan individu berkualitas yang bekerja
secara independen safu sama lain mengembangkan ukuran yang
secara mendasar sama atau menyimpulkan suata pengujian dari bukti,
data, atan catatan yang sama. Ini menimbulkan konsensus dan tidak

adanya ukuran yang bias. Informasi yang dapat divenfikasi secara
substansial dapat dihasilkan eoleh pengukur independen dengan

menggunakan metode pengukuran yang sama. Perlu dicatat bahwa
verifiabilitas hanya merujuk pada cara yang benar dalam
menghasilkan informasi, bukan pada kelayakan metode pengukuran
yang digunakan.”
Penyajian yang jujur dan kelengkapan merujuk pada hubungan aniara data
akuntansi dan kejadian yang menyebabkan data tersebut disajikan. Jika
ukuran menggambarkan apa yang scharusnya disajikan, maka informasi
tersebut bebas dari bias pengukuran dan pengukur. Netralitas merujuk pada
tidak adanya bias dalam penyajian laporan atau informasi akuntansi. Jadi,
informasi yang netral adalah informasi yang bebas dari bias menuju
pencapaian hasil yang diinginkan.
2 Kaualitas sekunder
a. Keberdayabandingan (comparability)
Informasi akuntansi menjadi semakin bermanfaat jika memungkinkan
pemakainya untuk dapat membandingkan perusahaan satu dengan
perusahaan lain dalam satu industri (perbandingan horisontal) dan
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membandingkan perusahaan yang sama untuk periode yang berbeda
(perbandingan vertikal) dengan memeriukan ukuran atau standar tertentu.
b. Konsistensi (consistency)

Mengingat banyaknya metode alternatif yang tersedia maka metode yang
sudah diterapkan oleh perusahaan harus digunakan secara konsisten agar
tercapai keberdayabandingan di dalam laporan keuangan. Jika suatu metode
dipakai secara konsisten maka para pemakai informasi akuntansi dapat
mengidentifikasi dan mengevaluasi setiap perubahan yang terjadi dan arah

kecenderungan yang terdapat di perusahaan yang sedang dianalisis.

2.1.2 Laporan arus kas

Sebagai pihak yang menanamkan dana pada perusahaan, kreditor, dan
mmvestor berkepentingan terhadap kemampuan dalam membayar kewajibannya.
Salah satu indikator kemampuan dalam membayar kewajiban adalah likuiditas.
Perusahaan yang liquid berarti mempunyai kemampuan dalam membayar kewajiban
dalam jangka pendek. Salah satu indikator yang berguna dalam menilai likuiditas
perusahaan adalah arus kas perusahaan yang ditunjukkan pada laporan arus kas.
Laporan arus kas memuat informasi sumber dan penggunaan kas perusahaan selama

satu periode terteniu, misalnya sclama satu tahun.
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2.1.2.1 Pengertian laporan arus kas

Arus kas (cash flow) merupakan bagian penting dalam badan usaha karena
tanpa adanya arus kas maka kelangsungan hidup badan usaha akan terganggu. “Cash
Slow is vitally important because cash problem are the most common cause of
business failure” (Hamilton, 1995: 1).

Arus kas badan usaha dapat dikelompokkan ke dalam tiga bentuk aktivitas
yaitu arus kas dari aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan. Arus kas ini
digunakan oleh badan usaha untuk berbagai kepentingan, “Cask is often called a
‘non earning asset’. It is needed 1o pay for labor and raw materials, to buy fixed
assets, lo pay taxes, to service debt, to pay dividends and so on” (Brigham, 1994:
700).

Informasi mengenai arus kas dapat ditemukan dalam laporan arus kas.
Financial Accounting Standard Board atau FASB (1987) menerbitkan Financial
Accounting Standard (SFAS) no. 95 yang mewajibkan penyertaan laporan arus kas
sebagai bagian dari seperangkat laporan keuangan dasar .unmk menggantikan
laporan perubahan posisi kevangan. Beberapa alasan yang menyebabkan FASB
menggantikan laporan perubahan posisi keuangan menjadi laporan arus kas antara
lain (Arsyad, 1996: 34):

1. SFAC no.1 menyatakan “Financial reporting should provide information
that is useful to present and potential investors and creditors and other
users in making rational investment, credit, and similar decision.” Darni
pernyataan tersebut dapat disimpulkan bahwa tujuan pelaporan keuangan

adalah menyediakan informast untuk investor, kreditor, dan pengguna
lainnya dalam membuat keputusan investasi, kredit, dan keputusan
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keuangan lainnya. Untuk mewujudkan itu maka SFAC juga mengemukakan
tentang: a). Pelaporan informasi tentang sumber-sumber dan penggunaan
sumberdaya badan usaha, dan b). Pelaporan informasi yang berguna dalam
menyusun perkiraan kas pada masa yang akan datang.

2. Arus kas akan menunjukkan adanya informasi tentang kas masuk dan kas
keluar pada masa Jalw Dengan demikian dapat digunakan untuk
memberikan informasi tentang laba rugi tunai.

3. Alasan yang cukup penting adalah keprihatinan investor dan analis sekuritas
terhadap akuntan yang menggunakan alat alokasi arbitrer (misalnya pajak
yang ditangguhkan, depresiasi, amortisasi) schingga kemampuan laba bersih
sebagal indikator earning power badan usaha menjadi diragukan Oleh
karena itu laporan arus kas memberikan gambaran tentang kualitas laba rugi
sebab laba rugi tunai tidak dipengaruhi oleh perbedaan metode akuntansi
schingga kualitas laba rugi tunat lebih tinggi daripada laba akuntansi.

4. Laporan arus kas memungkinkan pemakai laporan keuangan
membandingkan dua laporan dan badan usaha yang berbeda karena tingkat
komparabilitas laba rugi tunai lebih baik daripada laba akuniansi.

5. Dengan laporan arus kas maka pemakai laporan keuangan akan mendapat
gambaran mengenai tingkat fleksibilitas dan likuiditas sebuah badan usaha.
Kas merupakan aktiva paling ficksibel yang digunakan oleh badan usaha
Dengan mengetahui jumlah kas yang tersedia pada badan usaha, pemakai
laporan keuangan dapat mengetahui tingkat fleksibilitas dari badan usaba.
Kas yang tersedia juga memberikan gambaran likwiditas dalam menghadapi
tagihan.

Laporan arus kas menurut Horngren (1998: 844) melaporkan penerimaan dan
pengeluaran kas entitas selama periode tertentu dari mana kas datang dan bagaimana

dibelanjakannya. Laporan ini menjelaskan sebab-sebab dan perubahan nilai sisa kas.

2.1.2.2 Perkembangan dan sifat laporan arus kas

Informasi arus kas membantu investor dan kreditor (Smith dan Skousen,

1995: 194) : “... assets an equity’s to generate positive future net cash flows and to
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meet its current and long-term obligations, including possible fiture dividernd
payments”.

Pada masa lalu, para investor sangat tergantung pada informasi mengenai
laba dalam menilai kinerja kenangan perusahaan, akan tetapi informast ini dapat
e 2nyesatkan. Sebagai akibatnya, semakin banyak investor yang memfokuskan pada
arus kas. “That is a guiding for ... stock analysts and investors who study corporate
cash flows. While none of ;kem advocate using cash flows analysis by itself they say
it can be an important tool interprecing the comuflage that sometimes make reported
earnings misieading” (Fess dan Warren, 1993: 680).

Pendapat ini juga didukung oleh Rao (1992: 81) vang menyatakan “7The
objective of the manager should be the maximization of the value of the
shareholder’s stock. It was also argued that this is achieved not by focusing on profit
out recognizing that values are determined by cash flows”.

Menurut Kieso dan Weygandt (1995: 279), laporan arus kas dikelompokkan
berdasarkan aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan. Arus kas ini digunakan oleh
badan usaha untuk berbagai kepentingan. “Cash is ofien called a non earning asset.
It is needed to pay for labor and raw materials, to buy fixed assefs, to pay taxes, to
service debl, to pay dividends and so on” (Brigham, 1994: 700). Jadi, meskipun kas
dikatakan sebagai aktiva yang tidak menghasilkan iapi keberadaannya sangat

penting.
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Dalam PSAK No. 2 (2002: 2.1) menjelaskan bahwa perusahaan harus
menyusun laporan arus kas sesuai dengan persyaratan dan harus menyajikan laporan
tersebut sebagai bagtan yang tak terpisahkan (integml). dari laporan keuangan untuk
setiap periode penyajian laporan keuangan. Sebagian besar perusahaan publik sudah
menyertakan laporan arus kas kepada pihak Bapepam sejak tahun 1993. Melalw
Pemyataan Standar Akuntanst Keuangan (PSAK) no.2 tahun 1996, Tkatan Akuntan
Indonesia (IAI) mengubah penyajian laporan perubahan posisi keuangan yang
semula berupa kas dana menjadi laporan arus kas yang diperinci ke dalam
komponen-komponen arus kas dari aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan. 1Al
beragumen bahwa informasi arus kas historis berguna untuk :

1. Menunjukkan jumlah, waktu, dan kepastian arus kas masa depan, dan

2. Meneliti kecermatan taksiran arus kas masa depan.

2.1.2.3 Tujuan dan manfaat laporan arus kas
Laporan arus kas dirancang untuk memenuhi tujuan-twjuan berikut ini
(Horngren, 2001: 536):

1. Untuk memperkirakan arus kas masa datang. Kas dan bukan laba akuntansi
vang digunakan untuk pembayaran tahunan karena itu penerimaan dan
pengeluaran kas dapat diterima sebagat alat yang baik untuk memperkirakan
pencrimaan dan pengeluaran kas masa datang.

2. Untuk mengevaluasi pengambilan keputusan manajemen. Laporan arus kas
akan melaporkan kegiatan investasi perusahaan sehingga memberikan
informasi arus kas kepada investor dan kreditor untuk mengevaluasi
keputusan manajer. '

3. Untuk menentukan kemampuan peruszhaan membayar dividen kepada
pemegang saham, pembayaran bunga dan pokok pinjaman kepada kreditor.
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Laporan arus kas membantu investor dan kreditor untuk mengetahui apakah
perusahaan bisa melakukan pembayaran-pembayaran ini.

4. Untuk menunjukkan hubungan laba bersih terhadap perubahan kas
perusahaan. Biasanya kas dan laba bersih bergerak bersama. Tingginya
tingkat laba cenderung menyebabkan peningkatan kas dan sebaliknya. Akan
tetapi sisa kas bisa menurun ketika laba bersih tinggi dan kas bisa meningaat
ketika laba bersih rendah. Adanya kemungkinan bangkrutnya suatu
perusahaan yang mempunyai laba bersih yang cukup tetapi kas rendah,
menyebabkan diperiukannya informasi arus kas.

Kiess dan Weygandt (2003: 237) menyatakan bahwa:

“Tujuan laporan arus kas adalah menyediakan informasi yang relevan mengenai

penerimaan dan pembayaran kas sebuah perusahaan selama satu periode.
Untuk merath tujuan ini, laporan arus kas melaporkan (1) kas yang
mempengaruhi operasi selama suatu periode, (2) transaksi investasi, (3)
transaksi pembiayaan , dan (4) kenaikan atau penurunan bersih kas selama satu
peniode”.

Selam rtu, Kieso dan Weygandt (1995: 278) menyatakan manfaat laporan

arus kas adalaly:

Skripsi

“Informasi dalam laporan arus kas akan membantu investor, kreditor, dan
pihak lain dalam menilai :

l.Kemampuan kesatuan menghasilkan arus kas masa depan,

2 Kemampuan kesatuan untuk membayar dividen dan memenuhi kewajiban,

3.Alasan untuk perbedaan antara laba bersih dan arus kas bersih dari aktivitas
operasi,

4.Transaksi investasi dan pendanaan kas dan non kas selama periode itu”.

Darsono dan Ashari (2004: 90) menyatakan bahwa dengan melihat laporan
arus kas, dapat digunakan untuk menilai dan mengidentifikasi :

1. Kemampuan perusahaan untuk memperoleh arus kas masuk bersih pada masa
mendatang dan kegiatan operasi untuk membayar hutang, bunga, dan
dividen,

2. Kebutuhan dana dari pihak eksternal,

3. Alasan perbedaan antara penghasilan bersih dengan arus kas bersih dari
kegiatan operasi,

4. Dampak dan investast dan perdanaan transaksi kas maupun non kas,
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5. Informasi arus kas historis sebagai alat prediksi arus kas pada masa
mendatang.

Informasi arus kas mempunyai kegunaan yang lebih baik dalam menilai
likwiditas perusahaan dibandingkan informasi yang ada pada nerac.:. Hal ini karena
informasi akuntansi berbasis akrnal banyak menggunakan alat-alat alokasi arbriter
yang digunakan oleh akuntan.

Wolk dan Tearney (1997: 384) menyarankan kalau data arus kas berguna-

untuk ditngkapkan karena:

P,

Provide feedbuack on actual cash flows,

2. Help to identify the relationship between accounting income and cash
Jlows,

Provide information abowt the quality of income,

improve comparability of information in financial report,

Aid in assessing flexibility and liguidity, and

Assist in predicting future cash flows.

S

Hastuti dan Sudibyo (1998: 244} menggunakan random wafk model dan
diperoleh kesimpulan berikut ini:
1. Arus kas tradisional (laba bersih ditambah depresiasi dan amortisasi)
mempunyai korelast yang tinggi terhadap laba, tetapi tidak dengan arus
kas operasi,

2. Terbukti bahwa arus kas mempunyai kandungan informasi inkremental
terhadap laba.

2.1.2.4 Metode pelaporan arus kas
Untuk menyajikan laporan arus kas ini dapat digunakan dua metode, yaitu
metode langsung (direct methody dan metode tidak langsung (indirect method) yang

dapat dijelaskan sebagai berikut:
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1. Metode langsung (direct method)

Dalam metode imi pelaporan arus kas dilakukan dengan cara melaporkan

kelompok-kelompok penerimaan kas dan pengeluaran kas dan kegratan operasi

secara lengkap (gross), tanpa melihat laporan laba rugi dan bam dilanjutkan
dengan kegiatan investasi dan pembiayaan.
2. Metode tidak langsung (indirect method)

Dalam metode ini penyajiannya dimulai dari laba rugi selanjuitnya disesuaikan

dengan menambah atiu mengurangi perubahan dalam akun-akun yang

mempengarnuhi kegiatan operasional seperti penyusutan, naik turun akun aktiva
lancar dan hutang lancar. Dalam metode 1m ret income disesuaikan dengan
menghilangkan non cash transaction :

a. Pengaruh transaksi yang masih belum direalisasi (deferral) dan arus kas
masuk dan keluar dari transaksi vang lalu seperti perubahan jumlah
persediaan deferral income, arus kas masuk dan keluar yang “accrued”
seperti piuiang dan huiang,

b. Pengaruh perkiraan yang terdapat dalam kelompok investas: dan pembiayaan
yang tidak mempengaruhi seperti penyusutan, amortisasi, laba rugi dari
penjualan aktiva tetap, dan operasi yang dihentikan (yang berkaitan dengan
kegiatan investasi), laba rugi pembatalan hutang atau transaksi pembiayaan.
Perbedaan utama metode langsung dan metode tidak langsung adalah pada

laporan kegiatan operasi. Pada metode langsung, arus kas operasi disusun
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berdasarkan kelompok-kelompok utama penerimaan kas operasi (dan
pelanggan), dan pembayaran kas operasi (pemasok dan karyawan),
sedangkan pada kegiatan pendanaan dan investasi, antara metode langsung

dan metode tidak langsung relatif sama.

2.1.2.5 Kompeaen Iaporan arus kas

Ada tiga komponen dalam laporan arus kas yaitu:
1. Arus kas dari aktivitas operasi

Datam PSAK No. 2 (2002: 2.3) menyebutkan bahwa:

“Jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas operasi merupakan indikator yang

menentukan apakah dari operasinya perusahaan dapat menghasilkan arus kas
yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi
perusahaan, membayar dividen, dan melakukan investasi baru tanpa
mengandalkan pada sumber pendanaan dari luar. Informasi mengenai unsur
tertentu arus kas historis bersama dengan informasi lain, berguna dalam
memprediksi arus kas operasi masa depan.”

Arus kas operasi ini merupakan komponen terpenting dalam menilai kinerja
badan usaha saat ini pada masa yang akan datang. “The ongoing operation of any
business depends upon its success in generating cash from operation” (Frazer, 1995;
116).

Arus kas dari aktivitas operasi terutama diperoleh dari aktivitas penghasilan
utama pendapatan perusahaan. Oleh karena itu, arus kas tersebut pada umumnya
berasal dari transaksi dan peristiwa lain yang mempengaruhi penetapan laba atan

rug bersih. Beberapa contoh arus kas dari aktivitas operasi adalah:

- - M”‘

pars

l ﬁE zi)l‘ﬁe:fr:‘} ¥ l\
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a. Penerimaan kas dari penjualan barang dan jasa,

b. Penerimaan kas dari royalt, fees, komisi, dan pendapatan lain,

c. Pembayaran kas kepada pemasok barang dan jasa,

d. Pembayaran kas kepada karyawan, pencrimaan dan pembavaran kas oleh
perusahaan asuransi sehubungan dengan premi, klaim, anuitas, dan manfaat
asuransi lainnya,

€. Pembayaran kas atan penerimaan kembali (restitusi) pajak penghasilan kecuali
jika dapat diidentifikasikan secara lthusus scbagai bagian dari aktivitas
pendanaan dan investasi, dan

f Penerimaan dan pembayaran kas dari kontrak yang diadakan untuk tujuan
transaksi usaha dan perdagangan.

2. Arus kas dari aktivitas investast

Dalam PSAK No. 2 (2002: 2.4) disebutkan bahwa pengungkapan terpisah
arus kas yang berasal dani aktivitas investasi perlu dilakukan sebal arus kas tersebut
mencerminkan penerimaan dan pengeluaran kas sehubungan dengan sumberdaya
yang bertujuan untuk menghasilkan pendapatan dan arus kas masa depan. Beberapa
contoh arus kas yang berasal dari aktivitas investasi adalah:

a. Pembayaran kas untuk membeli aktiva tetap, aktiva tak berwujud dan aktiva
jangka panjang lain, termasuk biaya pengembangan yang dikapitalisasi dan

aktiva tetap yang dibangun sendiri,
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b. Penerimaan kas dari penjualan tanah, bangunan dan peralatan, aktiva tak
berwujud dan aktiva jangka panjang lain,

¢. Perolehan saham atau instrumen keuangan perusahaan lain,

d. Uang muka pimjaman yang diberikan kepada pihak lain serta pelunasannya
(kecuali yang dilakukan oleh lembaga keuangan), dan

€. Pembayaran kas schubungan dengan fiture contracts, forward contracts, option
contracts, dan swap contracts kecuali apabila kontrak tersebut dilakukan untuk
tujuan perdagangan (dealing or trading), atau apabila pembayaranc tersebut
diklasifikasikan sebagai aktivitas pendanaan.

3. Arus kas dari aktivitas pendanaan

Dalamn PSAK No. 2 (2002: 2.5) disebutkan bahwa pengungkapan terpisah

arus kas yang timbul dan aktivitas pendanaan perlu dilakukan sebab berguna untuk

memprediksi klaim terhadap arus kas masa depan oleh para pemasok modal

perusahaan. Beberapa contoh arus kas yang berasal dari aktivitas pendanaan adalah:

a. Penerimaan kas dan emisi saham atau instrumen modal lainnya,

b. Pembayaran kas kepada para pemegang saham untuk menarik atau menebus
saham perusahaan,

¢. Penenmaan kas dan emisi obligasi, pinjaman, wesel, hipotik, dan pinjaman
lainnya,

d. Pelunasan pinjaman, dan
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e. Pembayaran kas oleh penyewa guna usaha (lessee) untuk mengurangi saldo

kewajiban yang berkaitan dengan sewa guna usaha pembiayaan (financial lease).

2.1.3 Pasar modal

Menurut salah satu interpretasi pendekatan prediktif, obervasi terhadap reaksi
pasar modal dapat digunakan sebagai panduan untuk nengevaluasi dan memilih di
antara berbagai altematif pengukuran akuntansi. Sebagai contoh Riahi dan Belkaoui
(2001: 79) menyatakan bahwa, “Observasi terhadap reaksi pasar penerima keluaran
akuntansi menentukan evaluasi kandungan informasi aktuwal dan angka-angka
akuntansi yang dihasilkan melalui seperangkat prosedur tertentu dan kandungan
informasi angka-angka akuntansi yang dihasilkan melalu seperangkat prosedur

akuniansi alternatif™.

2.1.3.1 Pengertian pasar modal
Pasar modal dan bursa efek menurut Undang-Undang Republik Indonesia

No. 8§ tahun 1995 adalah:

“Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan

perdagangan efck perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Bursa
efek adalah pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan atan
sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak-pihak lain
dengan tujuan memperdagangkan efek di antara mereka™.

Pasar modal menurut Tandelilin (2001: 13) adalah peremuan pihak yang

membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan sckuritas. Siamat (1995: 197)
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mendefinisikan  pasar modal sebagai pasar konkrit atau abstrak yang
mempertemukan pthak yang menawarkan dan yang memerlukan dana jangka
panjang. Selain itu, pasar finansial menurut Husnan (1996: 19) merupakan
pertemuan antara permintaan dan penawaran akan aktiva finanstal. Jadi pasar modal
merupakan media yang mempertemukan pihak yang mempunyai dana (investor)
dengan pihak yang memerlukan dana (emiten) dalam rangka perdagangan surat
berharga jangka panjang. Pasar modal dalam bentuk konkrit disebut bursa efek atau

stock exchange.

2.1.3.2 Peranan pasar modal

Anoraga dan Pakarti (2003: 5) menyatakan pasar modal adalah pelengkap di
sektor keuangan terhadap dua lembaga lainnya yaitu bank dan lembaga pembiayaan.
Pasar modal membenikan jasanya yaitu memjembatani hubungan antara pemilik
modal dalam hal in1 disebut sebagai pemodal (investor) dengan peminjam modai

yang disebut sebagai emiten (perusahaan yang go public).

2.1.3.3 Alat analisis keputusan investasi pasar modal
Setiap sektor yang akan melakukan investasi di pasar modal harus memenuhi
pergerakan harga saham yang akan dibelikan guna menghindari terjadinya suata

 misiko kerugian. Untuk itu para investor harus mengadakan analisis investasi sebelum
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memutuskan berinvestasi. Di pasar modal terdapat beberapa macam alat analisis
yaitu:
1. Analisis fundamental
Analisis fundamental ini melihat perubahan harga yang dipengaruhi oleh kinerja
perusahaan dan prospek perusahaan seperti keuntungan perusahaan. Dalam
analisis ini biasanya menggunakan:
a. Pendekatan nilai sekarang
Dengan menilai prospek perusahaan pada masa mencatang untuk
menghasilkan arus kas pada masa depan dengan mendiskontokan nilai arus
kas pada masa depan menjadi nilai sckarang. Arus kas merupakan kas yang
diterima oleh perusahzan emiten dalam penentuan milai perusahaan,
sedangkan arus kas yang diterima oleh investor dalam bentuk dividen untuk
menghitung nilai intrinsik saham menggunakan model diskonto dividen.
b. Pendekatan PER
Selain menggunakan arus kas atau arus dividen, untuk menghitung nilai
intansik  saham adalah menggunakan nilai laba perusahaan vang
menunjukkan rasio harga saham terhadap laba perusahaan. |
2. Analisis teknikal
Analisis teknikal melihat perubahan harga saham sebagai cermin perilaku secara

konkrit bahwa analisis ini beranggapan bahwa harga saham sangat dipengaruu
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oleh faktor permintaan dan penawaran. Dalam analisis ini ada beberapa teon
yang dapat digunakan untuk memperkirakan arah pergerakan harga antara lain:
a.  The dow theory
Teori ini dengan menganalisis pengulangan (frend) nilai ssham yang terjads
pada masa lalu di bursa efek, baik untuk saham tertentu maupun untuk
saham keseluruhan yang ada di bursa efek.
b. The filter system
Teori im mendasarkan atas pemikiran bahwa jika harga suatu saham
bergerak naik, maka akan terus bergerak naik. Sebaliknya, jika harga suatu
saham sudah bergerak turun, maka selanjutnya akan terus bergerak turun.
c. The price value system
Teori ini mendasarkan atas hubungan antara jumlah saham yang dijual
dengan harga saham. Jika saham dijual dalam jumlah besar, maka investor
mempunyai keinginan untuk membeli saham tersebut. Menmngkatnya
keinginan investor membeli saham akan meningkatkan harga saham
tersebut, demikian juga sebaliknya.
d. Chart pattern
Teori ini menggunakan dasar keyakinan bahwa kejadian masa lalu akan

cenderung berulang pada masa yang akan datang.
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3. Analisis ekonomi
Analisis int cukup penting karena seringkali sangat berpengaruh tethadap analisis
sekuritas secara keseluruhan. Untuk melakukan analists im@ digunakan berbagat
mdikator yang biasanya juga digunakan oleh pengambil kebijakan dalam bidang
perekonomian. Salah satu mndikator yang banyak digunakan adalah tingkat GDP
(Gross Domestic Product).

4. Analisis rasio keuangan
Analisis ini banyak digunakan oleh calon investor. Sebenarnya analists i
didasarkan pada hubungan antar akun dalam faporan keuangan perusahaan yang
akan mencerminkan keadaan kewangan serta hasil dan operasional perusahaan.
Rasio keuangan dikelompokkan menjadi hma jenis berdasarkan ruang
Engkupnya yaita: {1} rasio likuiditas, (2) rasio solvabilitas, (3) rasio aktivitas, (4)

rasio rentabilitas, dan (5) rasio pasar.

2.1.4 Volume perdagangan saham

Volume perdagangan saham merupakan besamya jumlah saham yang
diperdagangkan sebagai akibat dari transaksi di pasar modal. Volume perdagangan
saham dihitung dalam jumlah lembar saham vang diperdagangkan dalam transaksi
perdagangan saham pada periode waktu tertentu.

Besar kecilnya volume perdagangan saham sangat tergantung pada
banyaknya investor yang melakukan transaksi di pasar modal. Dalam melakukan
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investasi, investor melakukan transaksi berdasarkan strategi investasi yaitu

keuntungan atan kerugian yang bergantung pada kekuatan tarik-menank antara

permintaan dan penawaran di bursa efek, serta hasil analisis yang dilakukan untuk
menentukan nilai saham dan untuk metihat prospek perusahaan pada masa depan.

Dengan menggunakan informasi laporan arus -as perusahaan, maka investor
dapat mengetahui kinerja perusahaan tersebut yaitu:

1. Arus kas dari aktivitas operasi dapat mengetahui apakah dari operast pemszihaan
dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk memenuhi kebutuhan operasi
perusahaan.

2. Arus kas dari aktivitas investasi dapat mengetahui kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan kas melalui penjualan aset perusahaan dan bagaimana kas tersebut
dapat memenuhi kebutuhan investasi pada aktiva baru.

3. Arus kas dari aktivitas pendanaan dapat mengetahui kemampuan peruszhaan
dalam menghasilkan kas dari modal dan pinjaman serta pengembalian atas
pinjaman, bunga, dan kewajiban lain.

Dengan kinerja perusahaan yang baik maka perusahaan akan terhindar dan
risiko kesulitan dalam memenuhi kewajibannya dan perusahaan dapat mengelola kas
dengan efektif dalam menghasilkan keuntungan, schingga investor dapat
menentukan apakah saham perusahaan tersebut layak untuk dibeli atau dijual.
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2.1.5 Pengaruh arus kas terhadap volame perdagangan saham

Memaksimumkan nilai bagi pemegang saham melalui arus kas dinyatakan
oleh Rao (1992: 81), “The objective of the manager should be maximization of the
value of the shareholder's stock. It was also argued that this is achieved not by
Jocusing on profit bt by recognizing that value are determined by cash flows.”

Arus kas sebagai salah satu faktor yang menentukan nilai perusahaan juga
dinyatakan oleh (Pinches, 1994: 11), “Theoretically, the vafu-e of the firm is
determined by the mugnitude of the future cash flows to be received, the timing of
these cash flows and the risks involved” Lebih lanjut Pinches (1994: 12)
menyatakan;

“They ure important because cash flow is theoretically correct, unambiguous
and essential to the well-being of the firm. Also, one cannot spend net income.
Based un economic considerations, the value of the firm at any point in time is
equal to the present value of the expected cash flow. Only by calculating cash
flow will the firm and investors be able to determine if actions taken are
consistent with the goal of maximizing the value of the firm.”

Keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang berupa faktor-
faktor produksi tercermin dani ketersediaan dan berupa arus kas. Sumberdaya
tersebut terintegrasi dalam proses produksi yang akan menambah nilai perusahaan.
Selain itu, Pinches (1994: 17) menggambarkan faktor-faktor eksternal dan internal
yang mempengarchi perusahaan dalam mengambil keputusan keuangan untuk
memaksimalkan nila pasarnya. Dari gambaran tersebut terfihat perusahaan tidak
dapat berbuat banyak untuk mengatasi faktor eksternal tersebut, tapi keputusan

strategis yang dibuat oleh pihak manajemen akan mempengarubi secara langsung
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bagaimana perusahaan mengelola faktor-faktor produksi yang dimilikinya.
Keberhasilan dalam mengelola faktor-faktor produksi tersebut akan menenmkan.-
besamnya arus kas masa depan yang akan menambah nilai perusahaan. Nilai suatu
perusahaan tercermin dari harga surat berharga berupa volume saham dan obligasi
yang diperdagangkan di pasar modal.

Data mengenai arus kas yang digunakan dalam penelitian ini berdasarkan
laporan keuangan khususnya laporan arus kas yang dikeluarkan oleh perusahaan.
Laporan hcuangan yang dikelnarkan oleh perusahaan dapat menjadi dasar
perkembangan usaha pada masa yang akan datang. Dengan melihat laporan
keuangan dapat dilihat posisi keuangan perusahaan dan peluangnya pada masa
mendatang.

Laporan arus kas harus disajikan dengan merinci komponen-komponen arus
kas dan aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan. Pembedaan komponen-
komponen arus kas ini penting karena masing-masing komponen tersecbut dianggap
mempunyai pengaruh yang berbeda-beda terhadap refurn sekuritas. D1 samping itu,
Cahyani (1999: 15) menyatakan bahwa komponen-komponen arus kas dari aktivitas
operast dan pendanaan mempunyat hubungan yang signifikan dengan refurn saham,
sedangkan komponen-komponen arus kas dari aktivitas investasi tidak mempunyai
hubungan yang signifikan dengan refurn saham.

Pengujian reaksi pasar terhadap informasi akuntansi dengan menggunakan

pendekatan volume perdagangan saham telah dilakukan oleh Beaver dalam Hastuti
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dan Sudibyo (1998: 242). Beaver mengendalikan faktor non earning berupa
pengumuman dividen dan pajak yang bisa mempengaruhi perdagangan saham di
sekitar pengumuman laporan keuangan. Sampel dibatasi pada (1) Perusahaan dengan
laporan kenangan bukan tahun fiskal per 31 Desember untuk mengendalikan
pengaruh pajak (efek pajak Desember-Januari) dan (2 Perusahaan yang tidak
membagi dividen pada minggu pengumuman, sehingga pengaruh dividen terhadap
kegiatan perdagangan saham dapat dikendalikan. Beaver menguji kegiatan pada saat
pengumuman laporan kevangan relatif tethadap periode di luar pengomuman. Hasil
pengujian Beaver menunjukkan bahwa kegiatan perdagangan saham pada saat
pengumuman mencapai 33% lebib tinggi dibandingkan dengan rata-rata kegiatan
perdagangan saham di luar periode pengumuman, dan kegiatan perdagangan pada
saat pengumuman adalah yang paling tinggi dibandingkan dengan periode lainnya.
Besar kecilnya volume perdagangan saham sangat tergantung pada
banyaknya investor yang melakukan transaksi di pasar modal. Dalam melakukan
investasi, investor melakukan transaksi berdasarkan strategi investasi yaitu
keuntungan atau kerugian yang bergantung pada kekuatan tarik-menank antara
permimtaan dan penawaran di bursa efek, serta hasii analisis yang dilakukan untuk
menentukan nilai saham dan untuk melihat prospek perusahaan pada masa depan.
Husnan dalam Hastuti dan Sudibyo (2003: 243) menguji kegiatan
perdagangan saham pada tanggal pengumunan laporan keuangan relatif terhadap

periode di luar pengumuman Hasiloya menunjukkan bahwa pada tanggal
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pengumuman, kegiatan perdagangan lebih aktif dibandingkan dengan di luar
pengumuman. Meskipun demikian, laporan keuangan khususnya laporan arus kas
yang diaudit (Desember) mempunyai dampak terhadap kegiatan perdagangan saham
yang lebih besar daripada laporan keuangan yang tidak diaudit (Maret). Oleh karena
itu, faporan keuangan terutama laporan arus kas yang diaudit dinilai lebih dapat
diandalkan oleh para investor.

Volume perdagangan saham merupakan suatu fungsi peningkatan (increasing
Junction) dari perubahan harga absolut, di mana harga merefleksikan tingkat
informasi. Perdagangan saham dapat terjadi jika para investor mempunyai
kecermatan yang berbeda terhadap private predisclosure information yang mereka
perolek.  Predisclosure  information assymetry menyebabkan para investor
membentuk predisciosure beliefs dengan membedakan degrees of confidence.
Pembedaan dalam bobot informasi publik baru berakibat pada perbedaan perubahan
kepercayaan investor yang mengekibatkan ferjadinya perdagangan. Kim dan
Verrecchia (1990) menyimpulkan bahwa reaksi volume perdagangan saham
merupakan suatu increasing function baik dar perbedaan kecermatan para investor
pada private predisclosure information maupun perubahan harga absolut (Hastuti
dan Sudibyo, 2003: 242).
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2.1.6 Relevansi informasi arus kas

Nilai dan laporan arus kas adalah membantn pemakai untuk mengevaluasi
hikwuiditas, solvensi, dan fleksibilitas keuangan. Likuiditas (/iquidity) mengacu pada
kedekatan pada kas dari aktiva dan kewajiban-kewajiban. Salah satu rasio yang
sering digunakan untuk menilai hkwditas adalah rasio cakupan huwiang lancar
{current cash debt coverage ratio). Rasio ini mengindikasikan apakah perusahaan
dapat melunasi kewajiban lancarnya dalam tahun tertentu dari operasinya. Semakin
tinggt rasio, semakin kecil kemungkinan perusahaan akan memiliki masalah
likuiditas. Solvensi (sofvency) mengacu pada kemampuan perusahaan untuk
melunasi hutangnya pada saat jatuh tempo.

Fleksibilitas keuangan (financial flexibility) mengacu pada kemampuan
perusahaan untuk bereaksi dan beradaptasi terhadap memburuknya keuangan serta
kebutuhan dan peluang yang tak terduga. Ukuran yang lebih bersifat jangka panjang
dan menyediakan informasi mengenai fleksibilitas keuangan adalah rasio cakupan
hutang tunai (cash debt coverage ratio). Rasio ini mengindikasikan kemampuan
perusahaan untuk membayar kembali kewajibannya dangan kas bersih yang
disediakan oleh aktivitas operasi, tanpa harus melikuidasi aktiva yang dipakai dalam
operasi. Semakin tinggi rasio ini, semakin kecil kemungkinan perusahaan akan
mengalami kesulitan dalam memenuhi kewajibannya pada saat jatuh tempo.
Akibatnya, rasio ini menandakan apakah perusahaan dapat membayar hutang-

hutangnya dan bertahan hidup jika sumber dana eksternal terbatas atau terlalu mahal.
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Wolk dan Teamey (1997: 391) dalam bukunya menyebutkan bahwa dan

beberapa penelitian yang telah dilakukan dapat disimpuikan:
One interpretation of this body of research is that both cash flows and accruals
are more useful together than cither one alone; that is, both are useful in
evaluating the firm’s performance and prospects. From this perspective, then,
the cash flow statement is complementary to accrual statements, and new
information is provided through the decomposition of acerual data in its cash
flow and accrual components. Finally, a mumber of surveys of mvestors and
analysts have consistently shown that cash (fund) flow data are used for
investment analysis but that conventional profitability based on accrual data
* dominates over the liguidity focus on cash or funds flows.

Berkaitan dengan perspektif informasional, ada beberapa orang vang
berpendapat bahwa laporan keuangan sebaiknya didasarkan pada cash flow. Alasan
terhadap hal ini menurut Hawkins (1977) dalam Gultom (1999: §1) karena:

1. Ada hubungan langsung yang logis antara cash flow masa lalu dengan cash

Jlow masa datang karena adanya kesamaan sifat dan keduanya.

2. Cash flow menawarkan suatu sistem yang lebih sederbana
3. Accounting earning dipandang lebih misleauing dibandingkan cash flow.

Hal serupa dikatakan oleh Bruns et al. (1990) dan juga Burton (1981) dalam
Gultom (1999: 81) yang lebih setuju cash flow danipada accounting earning. Mereka
menyatakan bahwa dengan dasar akrual ada kesulitan untuk membandingkan Iaba
antar perusahaan karena tersedianya beberapa alternatif metode akuntansi yang
disediakan oleh standar (baik GAAP, [AS, maupun SAK). Hal ini memberi peluang
bagi para manajer untuk memanipulasi laba agar sesuai dengan tujuan-tujuan

tertentu, atau yang dikenal dengan income smoothing (perataan iaba). Selain hal
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tersebut, peran laba sebagai alat peramal juga mendorong penggunaan perataan laba
periodik. Hendriksen (1992) Gultom (1999: 82) berpendapat bahwa income

smoothing menyembunyikan lebih banyak informasi daripada mengungkapkannya.

2.2 Penelitian Sebelnmnya
Menurt penelitian terdahulu yang berhubungan dengan pengaruh laporan
arus kas terhadap volume perdagangan saham pada tahun sebelumnya:
1. Hastutt dan Sudibyo (1$98) melakukan penelitian mengenai pengaruh publikasi
arus kas terhadap volume perdagangan saham perusahaan di Bursa Efek Jakarta
tahun 1991-1994. Perusahaan yang diteliti sejumlah 37 perusahaan. Kesamaan
antara penelitian yang dilakukan oleh Hastuti dan Sudibyo dengan skripsi ini
adalah sama-sama melihat pengarubh arus kas terhadap volume perdagangan
saham.
Perbedaannya terletak pada:

1. Obyek penelitian
Penelitian yang dilakukan oleh Hastuti dan Sudibyo adalah menggunakan
sampel terhadap perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta, sedangkan
skripsi i menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang go public dan

listing di Bursa Efck Surabaya.
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2. Periode pengamatan

Hastuti dan Sudibyo meneliti selama periode 1991-1994, sedangkan skripsi

ini menggunakan periode pengamatan selama periode 2002-2003.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Hastuti dan Sudibyo adalah:

a. Pada publikasi laporan keuangan Desember 1991 dan 1992, tidak ada
teaksi pasar berupa perubahan rata-rata volume perdagangan saham
relatif yang signifikan pada tiga hari di seputar tanggal publikasi
dibandingkan dengan di luar periode tersebut. Sementara pada publikasi
laporan keuangan Desember 1993 dan 1994 ada reaksi pasar berupa
peningkatan rata-rata volume perdagangan saham pada tiga han di
seputar tanggal publikasi. Hasil penelitian ini memberikan bukti empiris
bahwa para investor sudah memanfaatkan informasi yang terkandung
dalam laporan keuangan Desember 1993 dan 1994 untuk pengambilan
keputusan investasi.

b. Rata-rata volume perdagangan saham relatif setelah publikasi laporan
arus kas menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan dibandingkan
dengan sebelum adanya laporan arus kas. Rata-raia volume perdagangan
saham relatif sebelum publikasi laporan arus kas 1991 sebesar 0,1355 dan
tahun 1992 sebesar 0,0745, sedangkan setelah publikasi tahun 1993

sebesar 0,0923 dan tahun 1994 sebesar 0,0711.
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2. Frisdiana (2001) dengan judul penelitian “Analisis Pengaruh Informasi Total
Arus Kas, Laba Akuntansi, dan Dividen terhadap Harga Saham pada Perusahaan
Manufaktur yang Go Public di PT Bursa Efek Surabaya”. Kesimpulan dan
penelitian tersebut adalah sebagai berikut:

a. Dengan menggunakan uji Fisher dalam analisis regresi linier berganda dapat
diketahui bahwa ketiga variabel bebas secara serempak mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap harga saham pada sejumlah perusahaan manufaktur.

b. Dari hasil pengujian uji-t dapat dike:ahui bahwa variabel total arus kas dan
laba secara parsial tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga
saham, sedangkan untuk variabel dividen secara parsial memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap harga saham.

¢. Dari hasil pengujian statistik melalui uji parsial dapat diketahm bahwa hanya
variabel laba akuntansi saja yang memiliki pengaruh yang paling signifikan
terhadap harga saham.

3. Manurung (1998) melakukan analisis mengenai pengaruh arus kas terhadap
tingkat pengembangan saham di Bursa Efek Jakarta selama tahun 1994-1995.
Perusahaan yang diteliti sejumlah 30 perusahaan yang mempunyai kapitalisasi
pasar tertinggi pada tahun 1995. Kesamaan antara penelittan yang dilakukan oleh
Manurung dengan skripsi ini adalah sama-sama membagi arus kas menjadi tiga
aktivitas yaitu arus kas dari aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan.

Kesamaannya lainnya adalah pengujian dilakukan dengan uji-t.
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Perbedaannya terletak pada:
a. Penentuan harga saham

Manurung mengukur kinerja harga saham dengan memakat rendemen saham

yaitu selisih antara harga saham saat penutupan akhir tahun yang diamati

dengan harga saham saat penutupan akhir tahun sebelumnya. Sedangkan
yang diamati dalam penelitian adalah rata-rata volume perdzgangan saham
satu buian sesudah terbitnya laporan keuangan yaitu laporan arus kas.

b. Teknik analisis yang digunakan Manurung menggunakan Spe.rman Rank,
sedangkan dalam skripsi ini memakai analisis regresi linier berganda.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Manurung memunjukkan bahwa
pengaruh antara arus kas batk dari aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan
dengan pengembangan saham cukup lemah karena koefisien korelasi Spearman
Rank-nya cukup kecil. Begifu juga saat dilakukan uji-t, pengarvh arus kas
terhadap pengembangan saham juga tidak signifikan.

4. Prasetio dan Budiyanto (2004) mengadakan penelitian tentang komponen
akuntansi akrual sebagai prediktor arus kas operasi (studi pada perusahaan
manufaktur di BEJ). Berdasarkan hasil analisis maka dapat disimpulkan bahwa
secara bersama-sama komponen akumtansi akrual (perubaban piwtang dagang,
hutang dagang, persediaan, dan beban depresiasi) berpengaruh terhadap arus kas
operasi. Hal ini menunjukkan secara bersama-sama bahwa komponen akmal

dapat menjadi alat prediktor ferhadap arus kas operasi. Secara parsial variabel

Skripsi Pengaruh komponen arus kas .... . Ria Norma Sari



ADLN Perpustakaan Universitas Airlangga 42

perubahan piutang dagang dan hutang dagang berpengaruh terhadap arus kas
operasi, sedangkan untuk variabel perubahan persediaan dan beban depresiasi
tidak berpengaruh terhadap arus kas operasi. Tidak ada perbedaan antara hasil
arus kas estimasi dengan arus kas realisasi, hal ini mengindikasikan komponen
akuntansi akrual memiliki kemampuan untuk memprediksi arus kas operasi
perusahaan selama dua tahun ke depan. Keterbatasan penclitian tersebut adalah
dalam pengambilan sampel secara pwrposive dengan hanya menggunakan
laporan keuangan perusahaan manufaktur, dengan demikian menyebabkan hasil

penelitian ini tidak dapat digunakan untuk mengambil simpulan secara umum.

2.3 Rerangka Pemikiran

Kegiatan perdagangan saham biasanya didasarkan atas suatu informasi
akuntansi misalnya berupa laporan arus kas. Laporan arus kas terdiri dari arus kas
dan aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan Masing-masing komponen dari
laporan arus kas tersebut dapat digunakan untuk melihat pengaruhnya terhadap
kegiatan perdagangan saham yang fterlihat pada volume saham yang
diperdagangakan di bursa atau pasar modal. Memaksimumkan nilai bagi pemegang
saham melalu arus kas dinyatakan oleh Rao (1992), “The objective of the manager
should be maximization of the value of the shareholder’s stock. It was also argued
that this is achieved not by focusing on profit but by recognizing that value are

determined by cash flows.”
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Penelitian tentang pengarvh publikasi laporan arus kas terbadap volume
perdagangan saham dilakukan oleh Hastuti dan Sudibyo (1998). Penelitian tersebut
bertujuan untuk memberikan bukti empirik apakah publikasi laporan arus kas
mempengaruht  keputusan investor. Ada tidaknya pengaruh akan dilthat dan
perubahan volume perdagangan di seputar tanggal publikasi laporan keuangan,
selama dua tahun sebelum sampai dengan dua tahun setelah publikasi laporan arus
kas, untuk tiga hari di seputar tangga! publikasi laporan keuangan. Hasil penelitian
ini memberikan bukti empirik bahwa para investor sudah memanfaatkan informasi
yang terkandung dalam laporam keuangan Desember 1993 dan 1994 umtuk
pengambilan keputusan investasi. Rata-rata volume perdagangan saham relatif
setelah publikasi laporan arus kas menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan

dibandingkan dengan sebeium adanya laporan arus kas.
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Adapun model dari rerangka pemikiran penelitian ini dapat digambarkan sebagai

berikut:
Variabel bebas Variabel terikat
Arus kas dari
aktivitas operasi
H2
: H2 (%
Arus kas dari ” Volume
aktivitas investasi 4 Perdaganpan
Saham
4
H2
H1
Arus kas dari
aktivitas pendanaan

Gambar 2.1 Diagram Rerangka Pemikiran
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2.4 Hipotesis
Berdasarkan latar belakang masalah, perumusan masalah, dan tyuan
penelitian serta landasan teori, maka di dalam penelitian ini diajukan hipotesis
sebagai benkut:
1. Komponen arus kas secara simultan berpengarvh terhadap volume
perdagangan saham pada perusabaan manufaktur yang go public dan listing
dt PT Bursa Efek Surabaya pada tahun 2002-2003.
2. Arus kas operasi, investasi, dan pendanaan secara parsial berpengaruh
terhadap volume perdagangan saham pada perusahaan manufaktur yang go

public dan listing di PT Bursa Efek Surabaya pada tahun 2002-2003.
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BAB I

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendckatan Penelitian

Jenis penelitian yang dilakukan adalah eksplanatoris asosiatif. Singarimbun
(1998: 9) dalam penelitian explanatory adalah menjelaskan hubungan antar variabel
yang bersifat kausal melalui pengujian hipotesis. Sugiyono (2004: 12) menjelaskan
yang dimaksud dengan penelitian eksplanasi jemis asosiatif adalah penelitian yang
bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih. Penelittan im
mempunyai tingkatan yang tertinggi bila dibandingkan dengan penelitian deskriptif
atau komparatif. Dengan penelitian ini maka akan dapat dibangun suvatu teori yang
dapat berfungsi untuk menjelaskan, meramalkan, dan mengontrol suatu gejala.

Pendekatan penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dan
merupakan penelitian analisis (analyfical research) karena bertujuan untuk menguji
kebenaran hipotesis. Penelitian ini akan menganalisis dan membuktikan pengaruh
ketiga variabel yaitu arus kas dari aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan
terhadap volume perdagangan saham.

Analisis data sangat dipengaruhi oleh variabel-variabel yang akan dianalisis.
Menurut Malhotra (1996: 164) pendekatan 1ni diambil karena proses penelitian dapat
dilakukan secara terstruktur dan menggunakan sampel penelitian dalam jumlah besar

yang dapat mewakili populasi yang diteliti. Karena sampel yang digunakan dianggap
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dapat mewakili populasi yang diteliti, maka hasil yang diperoleh merupakan sesuatu
yang bersifat conclusive untuk populasi dari mana sampel tersebut diambil. Data
yang digunakan harus terukur dan akan menghasilkan kesimpulan yang dapat

digeneralisasikan.

3.2 1dentifikasi Variabel
Berdasarkan rumusan masalah dan hipotesis yang telah dikemukakan, maka
terdapat empat variabel dalam penelitian ini dan variabel-variabel yang akan
dianalisis tersebut dikelompokkan menjadi:
1. Variabel tergantung atau terikat (dependent variable) yaitu volume perdagangan
saham, yang dinotasikan dengan variabel Y.
2. Vanabei bebas (independent variable), dinotasikan dengan vanabel X yang terdin
dari:
a. Arus kas darn zktivitas operasi (Xj).
b. Arus kas dari aktivitas investasi (X,).

c. Arus kas dari aktivitas pendanaan (XG).

3.3 Definisi Operasional Variabel
Untuk menghindan keudakjelasan arti dan variabel-vanabel yang akan
diteliti, maka perlu dinyatakan definisi operasional serta pengukuran variabel

tersebut:
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1. Variabel tergantung atau terikat terdini dari:

Volume perdagangan saham (Y) yaitu besarnya jumlah rata-rata saham

harian yang diperdagangkan pada hari efektif (20 hari) scbagai akibat dari

transaksi di pasar modal pada bulan April 2003 dan 2004.

2. Variabel bebas terdiri dari:

1. Arus kas dari akfivitas operasi (X;).
Arus kas dari aktivitas operasi yaitu penghasil utama pendapatan
perusahaan yang berasal dari transaksi dan peristiwa lain yang
mempengaruhi penctapan {aba atau rugi bersih dibagi dengan jumlah miai
aktiva pada perusahaan manufakiur yang bersangkutan. Arus kas dan
aktivitas operasi yang diiaporkan pada laporan arus kas per 31 Desember
2002-31 Desember Z003 dan nilai aktiva yang dilaporkan pada neraca per
31 Desember 2002-31 Desember 2003.

2. Arus kas dani aktivitas investasi (Xs).
Arus kas dari aktivitas investasi yaitu aktivitas perolehan dan pelepasan
aktiva jangka panjang yang bertujuan untuk menghasilkan pendapatan
dan arus kas masa depan dibagi dengan jumlah nilai aktiva pada
perusahaan manufaktur yang bersangkutan. Arus kas dari aktivitas
investasi yang dilaporkan pada laporan arus kas per 31 Desember 2002-
31 Desember 2003 dan nilai aktiva yang dilaporkan pada neraca per 31

Desember 2002-31 Desember 2003.
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3. Arus kas dari aktivitas pendanaan (X;).
Arus kas dari aktivitas pendanaan yaitu aktivitas yang mengakibatkan
perubahan dalam jumlah serta komposisi modal dan pinjaman perusahaan
dibagi dengan jumlah nilai aktiva pada perusahsan manufaktur yang
bersangkutan. Arus kas dari aktivitas pendanaan yang dilaporkan pada
laporan arus kas per 31 Desember 2002-31 Desember 2003 dan nilai
aktiva yang dilaporkan pada neraca per 31 Desember 2002-31 Desember

2003,

3.4 Populasi dan Sampel

Obyek penelitian ini dilakukan terhadap peruszhaan manufaktur yang go
public dan listing di PT Bursa Efek Surabaya. Populasi penelitian ini adalah
perusahazn manufaktur yang go public dan listing di PT Bursa Efek Surabaya,
dengan batasan pada perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan per 31
Desember tahun buku 2002-2003.

Pemilihan populasi didasarkan pada kriteria sebagai berikut:
1. Perusahaan yang go public dan listing periode 1 Januari 2002 sampai dengan 31

Desember 2004,

2. Emiten sudah menyertakan laporan keuangan per 31 Desember 2002 dan 31

Desember 2003 secara lengkap dan rutin. Pemilihan periode didasarkan alasan
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bahwa laporan keuangan per 31 Desember merupakan laporan keuangun yang

Skripsi

telah diaudit karena dapat dipercaya.

3. Laporan keuangan telah diaudit dengan opini audit wajar tanpa pengecualian
terhitung mulai per 31 Desember 2002 sampai dengan per 31 Desember 2003
dan hasil opini audit dikeluarkan pada bulan Maret tahun 2003 dan 2004.

4. Emiten masih aktif memperdagangkan saham terhitung mulai 1 Januari 2002
sampai dengan 31 Desember 2004. Emiten yang aktif memperdagangkan saham
dengan kriteria frekuensi perdagangan saham selama tiga bulan sebanyak 75 kali
atau lebih (berdasarkan Surat Edaran PT BEJ No. SE-03/BEJ [1-1/I/1994).

TABEL 3.1
PROSES PENENTUAN POPULASI
No. Kriteria Jumlah perusahaan yang
tidak sesuai dengan kriteria

Jumlah perusahaan manufaktor yang go public 148
dan listing secara keseluruhan.

L. | Perusahaan yang go puclic dan listing periode (0)
1 Januari 2002 sampai dengan 31 Desember
2004.

2. | Emiten sudah menyertakaan laporan kenangan (3)
per 31 Desember 2002 dan 31 Desember 2003
secara lengkap dan rutin.

3. | Laporan keuangan telah diaudit dengan opini (25)
wajar tanpa pengecualian terhitung mulai per
31 Desember 2002 dan 31 Desember 2003 dan
hasil opini dikeluarkan pada bulan Maret 2003
dan 2004.

4. | Emiten masth aktif memperdagangkan saham (45)
terhitung mulai 1 Januari 2002 sampai dengan
31 Desember 2004.
Jumlah populasi 75

Sumber: PT Bursa Efek Surabaya
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Dart populast sebesar 75 perusahaan manufaktur, ditetapkan jumlah sampel

sebanyak 30 perusahaan. Sampel perusahaan dipilih secara acak dan nama-nama

sampel perusabaan manufaktur dalam penelitian ini seperti yang terdapat pada

TABEL 3.2
TABEL 3.2

NAMA SAMPEL PERUSAHAAN MANUFAKTUR
No. | Kode Nama Perusahaan Katepori Perusahaan
1. AMFG | Asahimas Flat Glass Tbk Ceramic, Glass, Porcelain
2, ASII Astra International Thk Automotive and Components
3. BATA | Sepatu Bata Tbk Footwear
4. (BUDI | Budi Acid Jaya Tbk Chemicals
5. DLTA | Delta Djakarta Tbk Food and Beverages
6. DNKS | Dankos Laboratories Tbk Pharmaceuticals
7. PYNA | Dynaplast Tbk Plastics and Packaging
8. | EKAD | Ekadharma Tape Industry Tbk Chemicals
9, GGRM | Gudang Garam Ttk Tobacco Mamufactures
10. | GJTL Gajai Tuuggal Tk Auitomotive aiui Coinporents
11. | HMSP | HM. Sampoerna Thk Tobacco Mamufactures
12. | INCI Intanwijaya international Tbk Chemicals
13 [ INDF Indofood Sukses Makmur Tbk Food and Beverages
14. {INDR | Indorama Syntetics Tbk Textile and Garments
15 | INKP Indah Kiat Pulp and Paper Tbk Pulp and Paper
I6. ¢ INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk Cement
17. 1 JPFA Japfa Tbk Animal Feed
18. | KLBF | Kalbe Farma Tbk Pharmaceuticaly
19 | LION Lion Metal Works Metal and Allied Products
20. | MERK | Merck Indonesia Thk Pharmaceuticals
21. | MRAT | Mustika Ratu Tbk Cosmetics and Household
22. | MYOR | Mayora Indah Tbk Food and Beverages
23. | PBRX | Pan Brothers Tbk Textile and Garments
24. | RMBA | Bentoel International Tbhk Tobacco Mamufactures
25. | SOBI Sorini Corporation Chemicals
26 [ SSTM | Sumson Textile Manufacture Tbk Textile and Garments
27. | SUBA | Suba Indah Tbk Food and Beverages
28. { TBLA | Tunas Baru Lampung Food and Beverages
29. | TKIM | Pabrik Kertas Tjiwi Kinria Tbk Pulp and Paper
30. | TSPC Tempo Scan Pasific Tbk Pharmaceuticals
Sumber: PT Bursa Efck Surabaya
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3.5 Jenis dan Sumber Data

Ditinjau dari sifamya, jenis data yang digunakan dalam penclitian ini adalah
data kuantitatif. Dilihat dari cara memperolehnya, sumber data yang digunakan
merupakan data sekunder yaitu:

1. Data laporan arus kas per 31 Desember periode 2002 dan 2003 pada
perusahaan manufaktur yang go public dan listing. Data diperoleh melalui
Pusat Referensi P@r Modal di PT Bursa Efek Surabaya.

2. Data neraca per 31 Desember periode 2002 dan 2003 pada perusahaan
manufaktur yang go public dan listing. Data diperoleh melalui Pusat
Referensi Pasar Modal di PT Bursa Efek Surabaya.

3. Data volume perdagangan saham menipakan jumlah rata-rata harian selama
bulan April 2003 dan 2004 dari perusahaan manufaktur yang go pubtic dan
listing. Data diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory di PT Bursa

Efek Surabaya.

3.6 Prosedur Pengumpulan Data

Prosedur pengambilan data yang dipergunakan dalam penclitian ini adalah
dokumentasi yaitu mengumpulkan data sckunder yang diperoleh dari PT Bursa Efek
Surabaya. Sumber data yang diperoleh dalam penelitian ini berasal dari data laporan
keuangan yaitu laporan arus kas untuk tabun buku yang berakhir tanggal 31

Desember 2002 sampai dengan tanggal 31 Desember 2003, neraca untuk tahun buku
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yang berakhir tanggal 31 Desember 2002 sampai dengan tanggal 31 Desember 2003,
serta data volume perdagangan saham harian selama bulan April tahun 2003 dan

2004 yang diperoleh dani Indonesian Capital Market Directory.

3.7 Teknik Analisis dan Uj’ Hipotesis

Untuk melthat pengaruh variabel bebas (arus kas dari aktivitas operasi,
investasi, dan pendanaan) terhadap variabel terikat tvolume perdagangan saham),
maka penelitian ini menggunakan beberapa asumsi klasik agar persamaan regresi
yang diperoleh tidak mengalami gejafa-gejala klasik yang akan mengganggu
hubungan tersebut atan supaya diperoleh fungsi vang Best Linear Unbiased
Estimator (BLUE) dan normal.
1. Uji Multikolinieritas

Multikolinieritas muncul apabila antara masing-masing variabel bebas saling
berhubungan secara linier. Jika hubungan sangat erat (r=1) berarti terjadi
multikolinearitas sempurna, yang berakibat koefisien regresi vanabel tidak dapat
ditentukan dan besarnya standard error tak hingga. Konsekuensi yang sangat
penting bagi model regresi yang mengandung multikolinieritas adalah bahwa
kesalahan standar estimasi akan cenderung meningkat dengan bertambahnya
variabel independen, tingkat signifikansi yang digunakan untuk menolak hipoiesis
nol akan semakin besar dan probabilitas menerima hipotesis yang salah (kesalahan

B) juga akan semakin besar sehingga model regresi tersebut tidak valid umuk

Skripsi Pengaruh komponen arus kas .... Ria Norma Sari



ADLN Perpustakaan Universitas Airlangga 54

menaksir nilai variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak

mengandung korelasi di antara variabel independen. Pengujian atas hal tersebut

adalah dengan menggunakan tolerance value dan Variance Inflation Factor (VIF).

Kedua ukuran tersebut menunjukkan variabel manakah yang dijelaskan oleh variabel

bebas lainnya, den-an ketentuan sebagai berikut:

a. Jika tolerance value < 0,10 dan VIF > 10, maka terdapat terlatu besar korelasi di
antara salah satu variabel bebas dengan ﬁ:iabel-variabel bebas yang lain (terjadi
multikolinieritas).

b. Jika tolerance value > 0,10 dan VIF < 10, maka tidak terjadi multikolinieritas.

Jika nilai VIF 10 berarti ada kasus multikolinieritas. Ada beberapa cara yang
digunakan untuk mengatasi masalah tersebut, yaitu:

a. Menambah sampel multikolinieritas pada dasarnya merupakan persoalan sampel,
sehingga jika terjadi multikolinieritas penambahan sampel dapat dilakukan untuk
mengatasinya.

b. Mengeluarkan satu variabel atau lebih jika kita dihadapkan pada multikolinieritas
yang serius. Satu hal yang paling mudah dilakukan adalah mengeluarkan salah
satu veriabel yang berkorelasi tinggi dengan variabel yang lain. Tetapi hal ini
dapat menimbulkan persoalan baru yang disebut specification error, yaitu

membuang variabel yang seharusnya masuk dalam persamaan regresi.

Skripsi Pengaruh komponen arus kas .... Ria Norma Sari



55

ADLN Perpustakaan Universitas Airlangga

c. Transformasi variabel, yaitu dengan mengubah hubungan variabel X dan
variabel Y yang berlaku untuk waktu t dengan hubungan X dan Y untuk waktu
t-1.

2. Up Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas disebabkan oleh verians residualoya tidak minimum
sehingga variansnya tidak sama untuk setiap pengamatan. Gejala heteroskedastisitas
yang terjadi dalam model regresi menyebabkan nilai prediksi menjad{ bias dan
kurang akurat. Untuk mengetahui ada tidaknya gejala heteroskedastisitas maka
digunakan uji koefisien korelasi Rank Spearman. Koefisien korelasi Rank Spearman
dapat digunakan untuk mengetahui derajat keeratan dua variabel yang memiliki
skala pengukuran minimal ordinal, sehingga dapat digunakan untuk mengetahui
apakah terjadi bias atau tidak dalam persamaan regresi yang terbentuk. Uji
heteroskedastisitas dilakukan dengan mengorelasikan variabel bebas dengan residu
dengan menggunakan korelasi Rank Spearman. Dengan ketentizan sebagai berikut:

a. Jika P (probability of error) > 0,05, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

b. Jika P (probability of error) < 0,05, maka terjadi heteroskedastisitas.

3. Uji Autokorelasi

Autokorelasi dapat didefinisikan sebagai korelasi antara anggota serangkaian
observasi yang diurutkan menurut waktu (seperti dalam data fime series) atau Tuang

(seperti dalam data cross section).
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Petumjuk untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi adalab dengan
menggunakan statistik dw dari Durbin-Watson dengan cara membandingkan nilai
statistik dw dengan batas bawah d;, , dan batas atas dy yang diperoleh dari tabel
statistik. Pengujian i menggunakan pengujian dua arah di mana Ho adalah tidak
ada serial autokorelasi baik positif mrupun negatif, maka jika:

a. Bila dw > 4-dy, terjadi autokorelasi negatif,

b. Bila dw <d., terjadi autokorelasi positif,

c. Bila dy< dw < 4-dy, maka tidak terjadi autokorelasi,

d. Bila dy < dw < dy atau 4-dy < dw < 4-d; maka pengujian tidak meyakinkan atau

keragu-raguan atau tidak dapat disimpultkan.

-9

. Ujt Normalitas

Ujt normalitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel terikat dan vanabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atan
tidak. Model regresi yang baik adalah model yang memiliki distribusi data aormat
atau mendekati normal. Salah satu cara yang dapat digunakan untuk melakukan uji
normalitas adalah dengan analisis grafik. Metode yang andal untuk menguji
normalitas data adalah dengan normal probability plot yang membandingkan
distribusi kumulatif dari data sesungguhnya dengan distribusi kumnulatif dari
distribusi normal. Normalitas data dapat dideteksi dengan melihat penyebaran data

(titik) pada sumbu diagonal dari grafik di mana:
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a. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti amh garis diagonal,
maka model regresi memenuhi asumsi normalitas,

b. Jika data menyebar jauh dari gars diagonal dan atau titik mengikuti arah garis
diagonal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalrh analisis regresi
limier berganda. Analisis regresi linier berganda ini digunakan untuk mengetahui
adanya pengarub antara variabel bebas (X) terhadap variabel terikat (Y). Model
regresi yang digunakan adalah:

Y =a+Bi xXut+tBexXn+p:ixXyte

keterangan:

Yial = Volume perdagangan saham setelah tahun t
Xt = Arus kas dan aktivitas operasi pada tahun t
Xxn = Arus kas dani aktivitas investasi pada tahun t
X3t = Arus kas dan aktivitas pendanaan pada tahun t
a = Koefisien konstanta

B1. B2, Bs = Koefisien variabel bebas

e = Variabel pengganggu

Interpretasi dari hasil R* adalah apabila nilai R* semakin dekat dengan 1,
maka perhitungan yang tefah dilakukan bisa dianggap cukup kuat dalam
menjelaskan hubungan antara variabel bebas (X) dengan variabel terikat (Y). Namun

apabila nilai R* mendekati 0, maka hubungan tersebut dianggap lemah. Meskipun
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demikian, perlu diperhatikan bahwa dengan bertambah banyaknya variabel penjelas,
maka nilai R? selalu meningkat. Untuk itu pemakai koefisien determinasi perln
berhati-hati. Hal ini karena variabel penjelas yang ditambahkan kadangkala tidak
membenikan kontribusi yang signifikan terhadap Y, sehingga dalam banyak kasus
penggunaan R? yang disesuaikan atau adjusted R lebih tepat (Siagian dan Sugiarto,
2002; 260).
Setelah ditemukan nilai adjusted R* , maka langkah selanjutnya adalah:
1. Uji simultan atau vji F
Uji F dilakukan untuk mengetahui apakah semua arus kas dari aktivitas operasi,
investasi, dan pendanaan secara bersama-sama (simultan) dapat berpengaruh
terhadap volume perdagangan saham. Pengujian dilakukan menggunakan uji
statistik F dengan membandingkan antara nilai kritis F dengan nilai Fiitung.
Pengujian terhadap pengaruh arus kas dari aktivitas operasi, investasi, dan
pendanaan secara bersama-sama (simultan) terhadap volume perdagangan saham
dilakukan melalui pengujian terhadap besamya perubahan volume perdagangan
saham yang dapat dijelaskan (explained) oleh perubahan arus kas dari aktivitas
operasi, investasi, dan pendanaan. Tahap-tahap dalam pengujian hipotesis ini
adalah sebagai berikut:
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1. Menentukan null hypothesis (Ho), yaitu:

(1) Ho diterima atau Hy, (hipotesis alternatif) ditolak apabila nilai F sig > a
(5%), yang artinya arus kas operasi, investasi, dan pendanaan secara simuftan
tidak mempunyai pengaruh terhadap volume perdagangan saham.

(2) Ho ditolak atau Ha (hipotesis alternatif) diterima apabila nilai F sig < a
(5%), yang artinya arus kas operasi, investasi, dan pendanaan secara simultan
berpengaruh terhadap volume perdagangan saham.

2. Membuat keputusan berdasarkan perbandingan nilai Frine dengan Fupa. Jika
Frinmg < Fubg maka keputusannya adalah menerima daerah penerimaan
hipotesis nol (Ho). Artinya arus kas dari aktivitas operasi, investasi, dan
pendanaan secara bersama-sama (simultan) tidak berpengaruh terhadap
volume perdagangan sabham. Sedangkan jika Fhiwsy > dari Fupa maka
keputusannya adalah menolak daerah penerimaan hipotesis nol (Ho) dan
menerima hipotesis aiternatif (Ha). Artinya arus kas dan aktivitas operasi,
investasi, dan pendanaan secara bersama-sama (simultan) berpengaruh
terhadap volume perdagangan saham.

2. Uji parsial atau uji t

Pengujian i bertujuan untuk memastikan apakah variabel bebas secara individu

berpengaruh terhadap nilai variabel fergantung atau terikat. Caranya adalah

dengan melakukan pengujian hipotesis terhadap koefisien regresi semua variabel
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bebas. Langkah-langkah dalam pengujian hipotesis terhadap koefisien regresi

adalah sebagai berikut:

1. Menentukan null hypothesis (Ho), yaitu:

(1) Ho diterima atau Ha (hipotesis altematif) ditolak apabila nilai t sig > a
(5%), yang artinya arus kas operasi, investasi, dan pendanaan secara parsial
atzy individe tidak mempunyai pengaruh terhadap volume perdagangan
saham.

(2) o ditolak atau Hy (hipotesis alternatif) diterima apabila nila t sig < «
(5%), yang artinya arus kas operasi, investasi, dan pendanaan secara parsial
atan individu berpengaruh terhadap volume perdagangan saham.

2. Melakukan pengambilan keputusan berdasarkan perbandingan nilal tyiumg
masing-masing koefisien regresi dengan nilai tupe . Jika thing absolut suatu
koefisien regresi < tung, maka keputusannya menerima daerah penerimaan
hipotesis nol (Ho). Dengan kata lain arus kas dan aktivitas operasi, investasi,
dan pendanaan tidak berpengaruh terhadap volume perdagangan saham.
Sedangkan jika pada pengujian terhadap suatu koefisien regresi, tyiumg absolut
> tuhy maka keputusannya adalah menolak hipotesis nol (Ho) dan menerima
hipotesis alternatif (Ha). Dengan kata lain, arus kas dan aktivitas operasi,

investasi, dan pendanaan berpengaruh terhadap volume perdagangan saham.
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BABIV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Subyek dan Obyek Penelitian

PT Bursa Efek Surabaya secara resmi beroperasi pada tanggal 16 Juni 1989
berdasarkan keputusan Menteri Keuangan No. 645/KMK.010/1989. Pada masa lalu
perabentukan PT Bursa Efek Surabaya dilatarbelakngi oleh kepentingan sekelompok
masyarakat pemilik efek. Sedangkar pada era pembangunan dewasa ini
dilatarbelakangi oleh adanya tekad pemerintah untuk menggerakkan segala dana dan
daya semaksimal mungkin guna mencapai sasaran pertumbuhan ekonomi rata-rata
minimal 5% per tahun,

Pembentukan PT Bursa Efek Surabaya merupakan langkah positif dan juga
merupakan suatu indikasi adanya peran serta pihak swasta di bidang pasar modal.
Hal ini sangat sesuai dengan isi yang terkandung dalam paket Desember 1988, yaitu
merupakan kebijakan pemerintah untuk memberi kesempatan bagi swasta nasional
untuk menyelenggarakan bursa swasta dan menerapkan system company listed.
Pendapatan dari kegiatan usaha PT Bursa Efck Sumabaya adalah dari biaya
pencatatan saham-saham perusahaan dan pendapatan ini digunakan untuk membiayai
pengembangan jasa-jasa yang berhubungan dengan kegiatan usaha PT Bursa Efek

Surabaya.

61
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PT Bursa Efek Surabaya secbagai suatu perusahaan yang bergerak di bidang

jasa melakukan kegtatan sebagai berikut:
1. Menyelenggarakan perdagangan efek, yaitu efek yang telah memperoleh ijin
emusi dari Menteri Keuangan Republik Indonesia.
2. Menyediakan jasa-jasa yang erat hubungannya dengan perdagangan efek.
Sampal saat tni bentuk. jasa-jasa yang disediakan PT Bursa Efek Surabaya
adalah penerbitan Nota Transaksi dan penyelesaian pembayaran (kliring) secara
terpusat.

Berdasarkan pasal 3 Anggaran Dasar Perusahaan, perusahaan didirtkan
dengan tujuan antara lain melaksanakan dan menunjang kebijakan pemerintah dalam
pengembangan pasar modal sebagai alternaiif sumber pembiayaan untuk dunia usaha
dalam rangka pembangunan nasional, memberikan kesempatan yang luas kepada
masyarakat untuk ikut memiliki berbagai macam efek dan memberikan kesempatan
yang lebih luas bagi dunia usaha untuk memperoleh dana dengan cara menawarkan

efek kepada masyarakat melalui pasar modal, serta menyelenggarakan perdagangan

efek yang teratur, wajar, dan efisien.

Kemajuan dan perkembangan PT Bursa Efek Surabaya dapat dipantau dari
kinerja yang telah dicapai hingga per 30 Juni 1997. Emiten (SSX Issuers) yang
tercatat oleh PT Bursa Efek Surabaya berjumlah 212 saham (stock) dan 43 emiten
untuk obligasi (bonds). Data ikhtisar pasar (market summary) menunjukkan bahwa

frekuensi perdagangan di PT Bursa Efck Surabaya per Juni 1997 tercatat sebanyak
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2251 kali, sedangkan untuk tahun 1996, 1995, dan 1994 berturut-turut adalah 4440,
3210, dan 2896 kali. Sedangkan nilai perdagangan per Juni 1997 mencapai Rp 4,12
trilyun, sedangkan untuk tahun 1996, 1995, dan 1994 berturut-turut adalah Rp 4,10
trilyun, Rp 5,25 tnlyun, dan Rp 1,78 trilynn. Perkembangan yang cukup
mengesankan juga terlihat dan jumlah anggota bursa (SSX Members) di mana sejak
bergabungnya PT Bursa Efek Surabaya dengan Bursa Paratel Indonesia (BPI),
jumlah anggota bursa meningkat tajam dari 44 anggota per akhir 1994 menjadi 120
anggota per Juni 1997.

Dalam penelitian ini mengambil sampel sebanyak 30 perusahaan manufaktur
yang tersebar dalam 14 kategori perusahaan antara lain 1 (satu) perusahaan ceramic,
glass, porcelain, 2 (dua) perusahaan awfomoiive and components, 1 (satu)
perusahaan jootwear, 4 (empat) perusahaan chemicals, 5 (lima) perusahaan food and
beverages, 4 (empat) perusahaan pharmaceuticals, 1 (satu) perusahaan plastics and
packaging, 3 (tiga) perusahaan tobacco manufactures, 3 (tiga) perusahaan fextile and
garments, 2 (dua) perusahaan pulp and paper, 1 (satu) perusahaan cement, 1 (satu)
perusahaan animal feed, 1 (satu) perusahaan metal and allied products, dan 1 (satu)
perusahaan cosmetics and household. Nama perusahaan manufaktur dapat dilihat

pada TABEL 4.1,
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TABEL 4.1

NAMA PERUSAHAAN MANUFAKTUR
No. | Kode | Nama Perusahaan Kategori Perusahaan
1. | AMFG | Asahimas Flat Glass Tbk Ceramic, Glass, Porcelain
2. | ASII Astra International Tbk Auwtomative and Components
3. | BATA | Sepatu Bata Tbk Footwear
4. {BUDI | Budi Acid Jaya Tbk Chemicals
5. | DLTA | Delta Djakarta Tbk Food and Beverages
6. | DNKS | Dankos Laboratories Tbk Pharmaceuticals
7. | DYNA | Dynaplast Tbk Plastics and Packaging
8. | EKAD | Ekadharma Tape Industry Tbk Chemicals
9. | GGRM | Gudang Garam Tbk Tobacco Manufactures
10. | GJTL | Gajah Tunggal Tbk Automotive and Components
11. | HMSP | HM. Sampoerna Tbk Tobacco Manufactures
12. | INCI Intanwijaya International Tbk Chemicals
13 |INDF | Indofood Sukses Makmur Tbk Food and Beverages
i4. | INDR | Indorama Syntetics Thk Textile and Garments
15 | INKP ! Indah Kiat Pulp and Paper Tbk Pulp and Paper
16. | INTP | Indocement Tunggal Prakasa Tbk | Cement
17. |JPFA | Japfa Tbk Animal Feed
18. | KLBF | Kalbe Farma Tbk Pharmaceuticals
19 | LION [ Lion Metal Works Metal and Allied Products
20. | MERK | Merck Indonesia Tbk Pharmacewticals
21. | MRAT | Mustika Ratu Tbk Cosmetics and Household
22. | MYOR | Mayora Indah Tbk Food and Beverages
23. { PBRX | Pan Brothers Tbk Textile and Garments
24 | RMBA | Bentoel International Tbk Tobacco Manufactures
25. | SOBI | Sorini Corporation Chemicals
26. | SSTM | Sunson Textile Manufacture Tbk | Textile and Garments
27. | SUBA | Suba Indah Tbk Food and Beverages
28. { TBLA | Tunas Baru Lampung Food and Beverages
29. | TKIM | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk Pulp and Paper
30. [ TSPC | Tempo Scan Pasific Tbk Pharmaceuticals
Sumber: PT Bursa Efek Surabaya
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4.2 Deskripsi Hasil Penelitian
Berikut ini akan diuraikan mengenai gambaran arus kas operasi, investasi,
dan pendanaan serta volume perdagangan saham perusahaan manufaktur yang go

public dan listing di PT Bursa Efek Surabaya pada tahun 2002-2003.

4.2.1 Arus kas dari aktivitas operasi

Arus kas dan aktivitas operasi adalah aktivitas penghasil utama pendapatan
perusahaan yang berasal dari transaksi dan perisiwa lain yang mempenga-uhi
penetapan laba atau rugi bersih dan merupakan indikator yang menentukan apakah
dari operasinya perusahaan dapat menghasilkan arus kas yang cukup. Pada TABEL
4.2 memperlihatkan data arus kas dari aktivitas operasi pada perusahaan manufaktur
yang menjadi sampel dalam penclitian ini mulai tahun 2002 sampai dengan tahun
2003. Rata-rata arus kas dari aktivitas operasi perusahaan manufaktur pada tahun
2002 cukup baik. Pada tahun 2003, beberapa perusahaan mengalami penurunan kas
dari operasi yang cukup drastis vaitu sebanyak 17 perusahaan manufaktur,
sedangkan yang mengalami kenaikan arus kas dari aktivitas operasinya sebanyak 13
perusahaan manufaktur. Penurunan kas dari operasi yang cukup drastis tersebut salah
satunya terjadi pada PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk. Perusahaan yang
mengalami defisit kas dari operasi terbesar pada tahun 2002 terjadi pada PT
Indofood Sukses Makmur Tbk., sedangkan yang mengalami defisit kas operasi

terbesar pada tahun 2003 adalah PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk.
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TABEL 4.2

66

DATA LAPORAN ARUS KAS DARI AKTIVITAS OPERASI PERUSAHAAN -
MANUFAKTUR TAHUN 2002-2003 (DALAM RUPIAH)

No. | Kode Perusahaan Tahun 2002 Tahun 2003
1| AMFG 199,969,426 000 170,521,689,000
2 L ASIH 4,142,721,000,000 2.218,911,000,000
3 | BATA 51,260,114,000 50,589,701,000
4 | BUDI 54,590,000,000 56,444,000,000
5 { DLTA 38,082,072,000 16,762,597,000
6 | DNKS 131,551,592,268 164,215,747,320
7 [ DYNA 98,156,266,023 84,992 232 940
8 | EKAD 6,968 836,036 4465833275
9 | GGRM 2.215,856,000,000 2,112,529 000,000
10 | GITL 559,239.105,000 563,534,300,000
11 | HMSP 1,826,574,000,000 2,024,678,000,000
12 | INCI 13,351,267,691 (3,353,177,519)
13 ¥ (251,784,155,137) 1,557,249,832,251
14 | INDR 148.203.450,000 617,386,670,000
15 | INKP 1,512,345,740,000 1,779,270,130,000
16 | INTP 1,257,466,000,000 |  (1,387,419,853.536)
17 | JPFA 190,479,176,166 (22,624,716,290)
i8 | KLBF 399,127,691,739 507,168,022,365
19 | LION 12,799,255,815 11,607,037,659
20 | MERK 28 286,387,000 64,477,144,000
21 | MRAT (9,606,598,674) 15,213,578,028
22 | MYOR 116,021,872,851 128,373,691,254
23 | PBRX (5,869,978 317) 16,611,395,756
24 | RMBA 92,406,261 488 179,120,982,533
25 | SOBI 69,748,969 000 29 089,659,000
26 | SSTM 34,690,534,630 (281,506,119,000)
27 | SUBA (55,980,293 240) (160,018,812,349)
28 | TBLA 39,706,770,000 11,250,443,000
29 | TKIM 936,679,830,000 409.234,340,000
30 | TSPC 341,918,200,590 320,765,508,700
Jumlah 13,878,762,139,541 14,315,604,176,340

Sumber: Laporan keuangan talunan perusahaan
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TABEL 4.3
PERSENTASE ARUS KAS DARI AKTIVITAS OPERASI TERHADAP
JUMLAH NILAT AKTIVA PERUSAHAAN MANUFAKTUR TAHUN 2002-

2003 (DALAM PERSEN)

No. Kode Perusahaan Tahun 2002 Tahun 2003
1 | AMFG 6,21 0,26
2 | ASII 16 8,09
3| BATA 19 21.78
4 | BUDI 5.8 6,08
5| DLTA 95 3,68
6 | DNKS 23 18.67
7 | DYNA 18,6 11,08
8 | EKAD 1,6 1,14
9 | GGRM 10,8 12,49

10 { GJTL 72,6 72
11 { HMSP 18,6 19,8
12 § INCI 7,86 19
15 | TNDF (1,65) 10,1
14 | INDR 10,4 50,25
15 | INKP 22,3 297
16 | INTP 12,87 (13,7)
17 | JPFA 0,04 (2)
| 18 | KLBF 19.8 207
19 | LION 11,8 96
20 | MERK 16,1 19
21 | MRAT (3,29) 5.5
22 | MYOR 8.7 9,99
23 | PBRX 11,79 14,79
24 | RMBA 27 6,29
25 | SOB1 298 14
26 | SSTM 11,72 (13,9)
27 | SUBA (10,03) (11.6)
28 { TBLA 16,17 8.6
29 | TKIM 54,76 26,5
30 | TSPC 18,8 16,5
Jumlah 446,23 405,09

Sumber: Data yang diolah
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Dari TABEL 4.3 di atas dapat dilihat bahwa persentase arus kas dari aktivitas
operasi terhadap jumlah nilai aktiva yang paling tinggi terjadi  pada  tahun 2003
yaitu PT Indorama Syntetics Tbk. sebesar 50,25%, sedangkan persentase arus kas
dari aktivitas operasi terhadap jumlah nilsi aktiva yang paling rendah terjadi pada

tahun 2003 yaitu PT Sunson Textile Manufacture Tbk. sebesar (13 9%).

4.2.2 Arus kas dari aktivitas investasi

Arvs kas dari aktivitas investasi mencerminkan perolehan dan pelepasan
aktiva jangka panjang yang bertujuan untuk menghasilkan pendapatan dan arus kas
masa depan. Pada TABEL 4.4 ini memperlihatkan data arus kas dari aktivitas
investasi pada perusahaan manufaktur yang menjadi sampel dalam penelitian ini
mulai talun 2002 sampai dengan tahun 2003, Dari TABEL 4 4 terlihat bahwa arus
kas dari aktivitas investasi untuk 3¢ perusahaan sampel umumnya defisit karena dari
30 perusahaan hanya ada tiga (3) perusahaan yang mengalami surplus untuk tahun
2002. Sedangkan untuk tahun 2003 ada dua (2) perusahaan yang mengalami surplus.
Defisit arus kas dari aktivitas investasi ini akan memberi hal positif terhadap kinerja
perusahaan karena menunjukkan bagaimana perusahaan melakukan investasi untuk
meningkatkan prospek pada masa mendatang Prospek kinerja perusahaan yang

semakin batk akan mempengaruhi volume perdagangan saham perusahaan di bursa.
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TABEL 4.4

DATA LAPORAN ARUS KAS DARI AKTIVITAS INVESTASI
PERUSAHAAN MANUFAKTUR TAHUN 2002-2003 (DALAM RUPIAT)

Skripsi

No. | Kode Perusahaan Tahun 2002 Tahun 2003
1 | AMFG (75,510,190,000) (149,555 406,000)
2 [ AsK (140,782,000,000) 1,108,727,000,000
3 | BATA (23,381,407,000) (23,308,099,000)
4 | BUDI (41,196,000,000) (53,903,000,000)
5 | DLTA {12,108,880,000) (6,889,996,000)
6 | DNKS (68,783,494 840) (184,971,146 356)
7 | DYNA (74,706,832,966) (139,577,629,010)
8 | EKAD (2,415,545,536) (3,932,414, 430)
% | GGRM (1,364,099,000,000) (2,151.435,000,000)
10 | GITL (602,168,182,000) {6,826,835,000)
11 | HMSP (240,669,000,000) (517,978,000,000)
12 | INCI (10,160,559,314) (82,696,079,000)
13 | INDF (817,730,998,679) (559,165,870,312)
14 | INDR 385,418,140,000 (83,702,890,000)
15 | INKP (533,723.680000) | (501,849.990,000)
16 | INTP (193,025,335,779) 176.907.070.147
17 | JPFA (64,087,281,377) (110,760,835,524)
18 | KLBF (99,349,257 968) (397,248,982,317)
19 ] LION (5,144,930,496) (1,949,492.917)
20 | MERK. (14,483,914,000) (19,164,393 000)
21 { MRAT (10,514,654,105) (2,729,975.616)
22 i MYOR 25,891,425,651 (31,305,865,624)
23 | PBRX 3,456,945.061 {1,029,169,458)
24 | RMBA (17,044,541,875) (11,863,424,473)
25 | SOBI {8.096.857,000) (3,046,668.000)
26 | SSTM (38,791,093,173) (26,195,498,238)
27 | SUBA (94,907.269,115) (17,734,839,351)
28 | TBLA (65,229,806 _000) (48,032,141,000)
29 | TKIM (981,152.510,000) (1,618,024,390,000)
30 | TSPC (97,037,584,360) (115,280,760,057)
Jumlah (5,281,534,294 871) (4,581,124 .740,536)

Sumber: Laporan keuangan tahunan perusahaan
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TABEL 4.5
PERSENTASE ARUS KAS DARI AKTIVITAS INVESTASI TERHADAP
JUMLAH NILAI AKTIVA PERUSAHAAN MANUFAKTUR TAHUN 2002-

2003 (DALAM PERSEN)

No. Kode Perusahaan Tahun 2002 Tahun 2003
1 | AMFG (0,08) (0,25)
2 | ASII (0,54) 405
3 | BATA (8.9) (10,06)
4 | BUDI {4,3) (5,8)
5| DLTA {3) {(1,51)
6 | DNKS (12) (26,2)
7 | DYNA (14,2) (18,19)
8 | EKAD (0,55} (1)

9 | GGRM (6.6) {12.4)
10 | GJTL (78,2) {0,87)
11 | HMSP (2,45) {5,08)
12 | INCE {(5,9) {46,6)
13 | INDF (53,6) (3,65)
14 | INDR 27,05 (6,8)
15 | INKP (7.88) {0,83)
16 | INTP (19.7) 1,74
17 | JPFA (49.3) (9.9
18 | KL.LBF (49,3) (16,2}
19 | LION (47.,5) (1,6)
20 | MERK (5) (6)
21 | MRAT (36,06) (0,99}
22 | MYOR 8,89 (2,4)
23 | PBRX 1,74 (0,92)
24 | RMBA (0,5) (10,56)
25 | SOBI {3,48) (1,48)
26 { SSTM {13,1) (10,56)
27 | SUBA (16,9) (3,67
28 | TBLA (26,58) (36,7)
29 | TKIM (57,36) (91)
30 | TSPC (5,67) (5.9

| Jumlah (545,07) (327,37)
Sumber: Data yang diclah
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Dari TABEL 4.5 di atas dapat dilihat bahwa persentase arus kas dari aktivitas
investasi terhadap jumlah nilai aktiva yang paling tinggi terjadi pada tahun 2002
yaitu PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. sebesar 57,36%, sedangkan persentase arus
kas dari aktivitas investasi terhadap jumlah nilai ektiva yang paling rendah terjadi

pada tahun 2003 yaitu PT Intanwijaya International Tbk. sebesar (46,6%).

4.2.3 Arus kas dari aktivitas pendanaan

Arus Las dani aktivitas pendanaan adalah aktivitas yang mengakibatkan
perubahan dalam jumlah serta komposisi modal dan pinjaman yang meliputi
kegiatan untuk memperoleh kas dari investor serta kreditor yang dipertukan untuk
menjalankan dan melanjutkan kegiatan perusahaan. Pada TABEL 4.6 terlihat bahwa
pada tahun 2002 sebanyak 27 perusahaan manufaktur mengalami defisit dalam arus
kas dari aktivitas pendanaan. Tetapi perusahaan tersebut mempunyai surplus dalam
arus kas dari aktivitas operasinya. Selanjutnya jumlah perusahaan manufaktur yang
mengatami defisit pada tahun 2003 semakin kecil menjadi 24 perusahaan
manufaktur, Kenaikan cukup drastis pada arus kas ini dialami oleh PT Japfa Tbk. PT
Japfa Tbk mengalami defisit pada tatun 2002 tetapi pada tabun 2003 mengalami
surplus. Selama periode pengamatan terhadap arus kas dari aktivitas pendanaan, ada
23 perusahaan yang mengalami defisit dan hanya ada dua (2) perusahaan yang
berturut-turut mengalami surplus selama dua (2) tahun berturut-turut yaitu tahun

2002 dan 2003,
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TABEL 4.6

DATA LAPORAN ARUS KAS DARI AKTIVITAS PENDANAAN
PERUSAHAAN MANUFAKTUR TAHUN 2002-2003 (DALAM RUPIAH)

No. | Kode Perusahaan Tahun 2002 Tahun 2003
1| AMFG (249,261,181,000) (101,452,906,000)
2 [ Al (2,575,609,000,000) (3,478 244 000,000)
3 | BATA (38.315,274,000) (31,628,612,000)
4 | BUDI (14,361,000,000) 5,463,000,000
5 | DLTA (6,394,147,000) (6,411,684,000)
6 | DNKS (51,474,542,817) (6,679,308,864)
7| DYNA (18,519,708,118) 36,927,502,207
8 | EKAD (7,363,609,583) (3,336,488,521)
9 | GGRM (611,217,000,000) (10,270,000,000)
10 | GITL (168,943 602,000) (544,945 029,000)
11 | HMSP (1,361,269,000,000) (735,291,000,000)
12 [ INCI (2,365,006 ,960) (1,726,521,341)
13 | INDF 1,603,575,007,331 (836,831,655,659)
14 | INDR (513,793,360,000) (536,931,380,000)
15 | INKP (289.760,700,000) (64,762,750,000)
16 | INTP (2,854,720,000) (11,113,503,760)
17 | JPFA (182,779 456,593) 52,600,627,333
18 | KLBF (105,027,250,134) (9,754,727,215)
19 | LION (6,641,868 000) (3,708,004,439)
20 | MERK (8,920,663 ,000) (47,039,124,000)
21 | MRAT (28,377,989,452) (18,084,416,461)
22 | MYOR (81,563 ,079,284) (155,808 473,815)
23 | PBRX (2,771,223,591) (28,330,746,348)
24 | RMBA (36,245,930,753) (111,367,239,169)
25 { SOBI (48,301,245.000) (38.937,187,000)
26 | SSTM (10,853,675,612) 33,090,427,048
27 | SUBA 149,435,924 800 177,961,380,735
28 | TBLA 2,905 680,000 36,381,096,000
29 | TKIM (481,839,620 ,000) (309,345,180,000)
30 | TSPC (136,494,101,053) (184,711,543 323)
Jumiah (5,285,401,341 819) (6,934,287,447,592)

Sumber: Laporan keuangen tahuman perusahaan
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TABEL 4.7
PERSENTASE ARUS KAS DARI AKTIVITAS PENDANAAN TERHADAP
JUMLAR NILAI AKTIVA PERUSAHAAN MANUFAKTUR TAHUN 2002-

2003 (DALAM PERSEN)

No. Kode Perusahaan Tahun 2002 Tahun 2003
1| AMFG (0,26) (0,16)
2| ASHI (9.8) (12,69)
3 | BATA (12) (13,6)
4 | BUDI (1,5) 0,59
5 DLTA (1,6) (1,41)
6 | DNKS (9) (0,95)
7 | DYNA (3,5) 48
8 | EKAD (1,7) (0,85)
9 | GGRM (2.9) (0,06)
10 | GITL (21.9) (69,79)
11 | HMSP (13,8) (7,2)
12 | INCE (1,39) (0,97)
i3 | INDF 10,5 (547)
14 | INDR (36,05) (43,69)
15 | INKP (4,3) (1,07)
16 | INTP {0,03) (0,11)
17 | JPFA {14,06) 4.69
18 | KIL.LBF (5,21) (0,39)
19 | LION {6,13) (30,7)
20 | MERK (0,6) (0,8)
21 | MRAT (9,73) (6,57)
22 | MYOR (27.98) (12,13)
23 | PBRX (0,15) (25,2
24 | RMBA (1,07) (3.9)
25 [ SOBI {20,68) {18.,9)
26 | SSTM (3,67) 13,34
27 | SUBA 26,76 36,8
28 | TBLA 1,18 278
29 | TKIM (28,17) (20)
30 | TSPC (0,79) (9,5)

Jumlah (199,53) (198,09)

Sumber: Data yang diolah
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Dari TABEL 4.7 di atas dapat dilihat bahwa persentase arus kas dari aktivitas
pendanaan terhadap jumlah nilai aktiva yang paling tinggi terjadi pada tahun 2003
yaitu PT Suba Indah Tbk. sebesar 36,8%, sedangkan persentase arus kas dari
aktivitas pendanaan terhadap jumlah nilai aktiva yang paling rendah terjadi pada

tahun 2003 yaitu PT Gajah Tunggal Tbk. sebesar (69,79%).

4.2.4 Volume perdagangan saham

Volume perdagangan saham merupakan besarnya jumlah lefnbar saham yang
diperdagangkan sebagai akibat dari transaksi perdagangan saham di PT Bursa Efek
Surabaya.

Pada TABEL 4.8 memperlihatkan data volume perdagangan saham pada
perusahaan manufaktur yang menjadi sampel dalam penelitian ini yaitu volume
perdagangan saham pada bulan April 2003 dan bulan Aprii 2004. Kenaikan rata-rata
volume perdagangan saham terbanyak terjadi pada PT Bentoel International Tbk,
sedangkan penurunan rata-rata volume perdagangan saham terbanyak terjadi pada
PT Indah Kiat Pulp and Paper Tbk.

Pada TABEL 4.8 di bawah dapat dilihat bahwa volume perdagangan saham
yang paling tinggi terjadi pada bulan April tahun 2004 yaitu PT Bentoe! International
Tbk. sebesar 84.218.500 lembar saham. Sedangkan volume perdagangan saham yang
paling rendah terjadi pada bulan April tauhn 2004 vaitu PT Delta Djakarta Tbk.

sebesar 1.450 lembar saham.
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TABEL 4.8

75

VOLUME PERDAGANGAN SAHAM RATA-RATA BULAN APRIL
TAHUN 2003-2004 (DALAM LEMBAR)

No. | Kode Perusahaan Bulan April 2003 Bulan April 2004
1 | AMFG 137,200 17,650
2 [ ASII 16,775,700 11,562,875
3 | BATA 5,375 577,000
4 | BUDI 1,184,450 2,944 425
5 | DLTA 2,500 1,450
6 { DNKS 4,264,750 3,176,650
7 ] DYNA 1,884,300 386,725
€ 1 EKAD 14,625 209,625
9 { GGRM 2,152 600 1,504,200
10 1 GJTL 11,007,050 13,447,925
11 | HMSP 12,457 600 8.947.425
12 [ INCI 21,650 39,125
13 | INDF 36,089,350 13,274,000
14 [ INDR 443,700 2,831,900
15 | INKP 49,511,600 8,203,725
16 | INTP 1,866,125 6,781,150
17 | JPFA 182,250 5,550
18 | KLBF 16,950,160 12,451,375
19 1 LION 34,000 591,950
20 | MERK 12,500 3,700
21 { MRAT 60,375 63.550
22 { MYOR 1,965,700 665,750
23 | PBRX 67,250 881,000
24 | RMBA 27,152,600 84,218,500
25 | SOBI 27,350 17,675
26 | SSTM 137,750 146,700
27 | SUBA 548,550 3,320,950
28 | TBLA 198,800 943,100
29 | TKIM 9,508,950 1,546,950
30 | TSPC 323,350 1,329,945
Jumlah 194,988,100 180,094,545
Sumber: Data vang diolah
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4.3 Analisis Model dan Pembuktian Hipotesis

Setelab dilakukan pembahasan secara menyeluruh terhadap variabel
penelitian, selanjutnya dilakukan analisis model regresi dan pengujian terhadap
hipotesis penelitian. Sampel yang dipakai dalam penelitian ini adalah laporan arus
kas pada perusahaan manufaktur pada tahun 2002 sampai dengan tahun 2003, nilai
aktiva dari neraca pada perusahaan manufaktur pada tahun 2002 sampai dengan
tahun 2003, sedangkan volume perdagangan sahamnya bulan April 2003 dan bulan
Apnil 2004,

Laporan arus kas dan nilai aktiva dari neraca perusahaan manufaktur pada
tahun 2002 akan dipakai sebagai data untuk meneliti apakah akan berpengaruh pada
perubahan volume perdagangan saham perusahaan manufaktur pada tahun 2003 dan
seterusnya. Pengolahan data pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
komputer statistik berupa program SPSS 11.0 dan kedua hipotesis penelitian akan
diznalisis dengan inenpgpunakan analisis regresi liniet berganda dan diuji dengan

menggunakan uji F dan uji t.

4.3.1 Analisis regresi linier berganda
Sepenti dijelaskan pada metode penelitian bahwa analisis regresi dinyatakan
sempurna apabila telah lolos dari uji asumsi klasik. Pengujian asumsi klasik ini

meliputi:
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1. Uji multikolinieritas

Uji multikolinieritas digunakan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruhnya
yang bermakna antara masing-masing variabel yang diteliti. Gejala multikolinieritas
dapat dideteksi dari VIF (Variance Inflation Factor) suatu variabel yang terdapat
pada masing-masing variabel bebas. Batasan yang umum digunakan adalah

tolerance value > 0,1 atau sama dengan VIF < 10 (Ghozali, 2001: 63).

TABEL 4.9
UJI MULTIKOLINIERITAS
Variabel VIF Tolerance value Standar Kesimpulan
X1 1,058 0,945 L0 bebas multikolinieritas
X2 1,040 0,96} 10 bebas multikoliniesitas
X3 1,071 0,934 10 bebas multikolinieritas

Sumber; Lampiran olah data SPSS 11.0

Dalam pengujian menggunakan SPSS 11.0, seperti pada lampiran 2 telah
didapat nilai VIF dari masing-masing variabel bebas seperti terlihat dalam TABEL
4.9, schingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala multikolinieritas dalam
model regresi linier berganda yang digunakan.

2. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa variasi (varians) variabel tidak
sama untuk semua pengamatan. Dengan kata lain, uji heteroskedastisitas digunakan
untuk mengetahui apakah terjadi bias atau tidak dalam persamaan regresi yang
terbentuk. Pada heteroskedastisitas, kesalahan yang terjadi tidak random, tetapi
menunjukkan hubungan yang sistematis sesuai dengan besarnya satu atau lebih

variabel. Uji heteroskedastisitas dilakukanr dengan mengorelasikan variabel bebas
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dengan residu dengan menggunakan korelasi Rank Spearman. Dan hasil pengujian

yang terdapat pada lampiran 2 didapat hasil sebagai bernkut:

TABEL 4.10
UJI HETEROSKEDASTISITAS
Variabel bebas - p (correlation
residu coefficient spearman) P (sig) Standar Kesimpulan
bebas
X1 - residu -~ 0,150 0,249 P> 0,05 heteroskedastisitas
bebas
X2 - regidu 0,069 0,600 P>0,05 heteroskedastisitas
bebas
X3 -residu - 0,007 0,960 P > 0,05 heteroskedastisitas

Sumber: Lampiran olah data SPSS 11.0

Dari TABEL 4.10 di atas dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala
heteroskedastisitas daiam model regresi yang digunakan.
3. Uji Auvtokorelasi

Untuk mengetahui ada atau tidaknya gejala autokorelasi dalam perhitungan
regresi atas penelitian ini, maka digunakan tes Dwrbin-Waison. Dengan
membandingkan nilai dy pada dw tabel dengan dw hitung dapat diketahui apakah
suatu persamaan mengandung korelasi serial atau tidak. Dari pengujian seperti yang

terlibat pada lampiran 2 didapat hasil sebagai berikut:

TABEL 4.11
U1 AUTOKORELASI
dy Oy 4-dy Kriteria Keterangan
1,688 1,868 231 dy < dy < 4-dy bebas autokorelasi

Sumber: Lampiran olah data 3PSS 11.0
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4. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahni apakah variabel bebas dan
variabel terikat dalam mode! regresi mempunyai distribusi yang normal atau tidak.
Dalam penelitian ini, uji normalitas yang digunakan adalah normal probability plot.
Berdasarkan hasil dari pengolahan data dengan menggunakan program SPSS 11.0
seperti pada yang tampak pada lampiran 2 maka dapat disimputkan bahwa model
regresi dalam penelitian ini memenubi asumsi normalitas. Hal imi dapat ditunjukkan
dengan titik-tittk yang menyebar di sekitar gans diagonal serfa penyebarannya
mengikuti arah garis diagonal.

Hasil regresi linier berganda pada lampiran 1, maka dapat disusun persamaan
regrest linier berganda sebagai berikut:

Y = 1555133 + 40000000 X, —- 5927025 X, + 4472472 X,

Hasil dart perhitungan regresi linter berganda diperoleh koefisien regresi
korelasi berganda (R) sebesar 0,453 yang menyatakan bahwa keeratan hubungan
antara variabel X, X5, dan X; dengan variabel terikat Y, sedangkan nilai adjusted R
square( adjusted R*) sebesar 0,162 artinya bahwa scbanyak 162% volume
perdagangan saham dipengaruli oleh variabel-variabel bebas yaitu arus kas dan
aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan dan sisanya scbesar 83,8% dipengaruhi

oieh variabel-variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.
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4.3.2 Uji Hipotesis

Untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh antara variabel bebas yaitu arus kas
dari aktivitas operasi (X;), investasi (X;), dan pendanaan (X;) terhadap vanabel
terikat yaitu volume perdagangan saham (Y) baik secara simultan maupun secara
parsial, maka dilakukan pengujian sebagai berikut:

1. Uji F

‘ Untuk menguji pengaruh secara simultan antara variabel bebas yaitu arus kas
dari aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan terhadap variabel terikat yaitu
volume perdagangan saham digunakan uji hipotesis yang pertama yaitu uji F dengan
cara membandingkan antara Fpius, dengan Fuw , adapun kriteria yang digunakan
adalah sebagai berikut:

1. Jika Fuitmg > Fuba maka Ho ditolak dan Hy ditedinoa, antinya terdapat pengaruh
yang nyata antara variabel-variabel bebas (X) yaitu arus kas dan aktivitas
operasi, investasi, dan pendanaan terhadap variabel (Y) yaitu volume
perdagangan saham.

2. Jika Fuomg < Fubg maka Ho diterima dan H, ditolak, artinya tidak terdapat
pengaruh yang nyata antara variabel-variabel bebas (X) yaitu arus kas dan
aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan terhadap varabel (Y) yaitu volume
perdagangan saham.

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada lampiran 1 didapatkan nilai F sig < a

(5%) dan ditunjang Friung > Fisbet maka Fyineg berada di dacrah penolakan Ho yang
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berarti hipotesis yang menyatakan bahwa variabel arus kas dan aktivitas operasi,
investasi, dan pendanaan berpengaruh secara simultan terhadap volume perdagangan
saham pada perusahaan manufaktur go public dan listing di PT Bursa Efek Surabaya.
Hasil analisis regresi linier berganda secara lengkap yang disadur dari lampiran 1

dapat diinterpretasikan pada TABEL 4.12.

TABEL 4.12
HASIL ANALISIS REGRESI VARIABEL BEBAS TERHADAP VARIABEL
TERIKAT
Adjusted R square | F hitung F tabel F sig a
0,162 4,807 | 2,76 0,005 0,05
Sumber: Lampiran olah data SPSS 11.0
2. Ujit

Untuk menguji pengarch secara parsial antara masing-masing variabel bebas
terhadap variabel terikat mnaka digunakan uji hipotesis yang kedua yaitu uji t dengan
cara membandingkan antara tyne, dengan tuna , adapun kriteria yang digunakan
adalah sebagai berikut:

1. Jika thiweg > tmbe maka Ho ditolak dan Hy diterima, artinya variabel-variabel
bebas yaitu arus kas dari aktivitas operasi (X)), investasi (X;), dan pendanaan
{X3) secara parsial mempunyai pengaruh terhadap variabel tedkat (Y) yaitu
volume perdagangan saham.

2. Jika fhiumg < tbe inaka Ho ditcrima dan Hy ditolak, artinya variabel-vanabel

bebas yaitu arus kas dasi aktivitas operasi (X;), investasi (Xz), dan pendanaan
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(X3) secara parsial tidak mempunyai pengaruh terhadap variabel terikat (Y) yaitu
volume perdagangan saham.
a. Untuk arus kas dari aktivitas operasi (X;)

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada lampiran 1 didapatkan nilai ¢ sig
< ot (5%) dan nilai tiieme > tube Maka nilai tyime, berada di daerah penolakan
Ho yang berarti hipotesis yang menyatakan bahwa vanabel arus kas dari
aktivitas ope;asi secara parsial berpengaruh terhadap volume perdagangan
saham pada perusahaan manufaktur yang go public dan listing di PT Bursa
Efek Surabaya.

b. Untuk arus kas dan akirvitas investasi {X,)

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada lampiran 1 didapatkan nila: t sig
>a (5%) dan nilai  thmg < twbg mMaka nilal thew; berada di dacrah
penenimaan Ho yang berarti hipotesis yang menyatakan behwa vanabel arus
kas dari aktivitas investasi secars parsial tidak mempunyai pangaruh terhadap
volume perdagangan saham pada perusahaan manufaktur yang go public dan
listing di PT Bursa Efek Surabaya.

¢. Untuk arus kas dari aktivitas pendanaan (X;)

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada lampiran 1 didapatkan nilai t sig
> @ (5%) dan tyinmg < tubg maka nilai tyugg berada di daerah penerimaan Ho
yang berarti bahwa hipotesis yang menyatakan bahwa variabel arus kas dari

aktivitas pendanaan secara parsial tidak berpengaruh terhadap volume
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perdagangan saham pada perusahaan manufaktur yang go public dan listing
di PT Bursa Efek Surabaya. Hasil dari olah data SPSS 11.0 pada lampiran 1

dapat dilihat secara ringkas dalam TABEL 4.13 sebagai berikut:

TABEL 4.13
HASIL UJI PARSIAL VARIABEL BEBAS TERHADAFP VARIABEL
TERIKAT
Koefisien
Variabel t. rikat Vanabel bebas beta thitung | tsig
volume arus kas operasi {X1) 0,463 3,774 0,000
perdagangan arus kas investasi (X2) | 0,079 0,646 0,521
saham (Y arus kas pendanaan (X3) | 0,054 0,438 0,663
Konstanta = 1655133 ; ttabel=2003 ; a=005
Sumber: Lampiran olgh data SPSS 11.0
4.4 Pembahasan

Dari hasil analisis dengan wji F, nilai Fyuee berada di daerah penolakan Ho
berarti hipotesis menyatakan variabel arus kas dan aktivitas operasi, investasi, dan
pendanaan berpengaruh secara simultan terhadap volume perdagangan saham pada
perusahaan manufaktur dengan nilai F sig sebesar 0,005 (0,5%) atau dengan kata lain
nilai F sig <a {5%).

Dari ketiga nilai tyinm, yang ada, variabel bebas arus kas dari aktivitas operasi
yang memiliki nilai tyme paling tinggi, selain itu ditunjang dengan nilai t sig < a
(5%) yaitu sebesar 0,000 (0%) yang berarti ada pengaruh yang dominan dari arus kas
dari aktivitas operasi (X,) terhadap volume perdagangan saham (Y) pada perusahaan

manufaktur yang go public dan listing di PT Bursa Efek Surabaya.
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Secara umum hasil analisis menggambarkan bahwa investor [ebih
mempertimbangkan bagaimana kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas
dari aktivitas operasinya. Arus kas dari aktivitas operasi ini diperoleh dari aktivitas
penghasil utama perusahaan sehingga investor dapat menilai bagaimana kualitas laba
Fugi tunai peru: ahaan. Apabila hasil analisis diteliti lebih lanjut yaitu dengan melihat
arus kas dari aktivitas investasi tampak bahwa investor tidak terlalu
mempertimbangkan bagaimana aktmtas investasi yang dilakukan oleh perusahaan.
Padahal aktivitas investasi terutama investasi dalam aktiva tetap akan menjadi dasar
aktivitas operasi bagi perusahaan pada masa mendatang. Selain itu, perusahaan juga
tidak terlalu mempertimbangkan bagaimana aktivitas pendanaan yang dilakukan oleh
perusahaan. Padahal aktivitas pendanaan berhubungan dengan adanya kebijakan
dividen yang akan memberikan informasi bagi investor untuk mengetahui seberapa
besar bagian keuntungan perusahaan yang akan dibagikan sebagai dividen
Kebijakan dividen yang ditetapkan perusahaan merupakan saiah satu faktor yang
dapat mempengaruhi pertimbangan investor dalam melakukan investasi saham. Hal
ini dapat dibuktikan dengan adanya aktivitas penerimaan kas dari emisi saham atau
instrumen modal lainnya dan aktivitas pembayaran deviden.

Melihat kecilnya pengaruh informasi arus kas terhadap volume perdagangan
saham karena terdapat faktor-faktor lain yang lebih dominan dalam peningkatan atau
penurunan volume perdagangan saham. Faktor-faktor lain yang mempengaruhi

volume perdagangan saham dapat pula berasal dari kekuatan penawaran dan
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permintaan saham yang mengakibatkan berfluktuasinya harga saham di pasar modal
dan hal ini erat kaitannya dengan perilaku investor di pasar modal. Investor memiliki
berbagai motif dan dorongan sesuai dengan perilakunya masing-masing. Adanya
persepsi yang berbeda dari masing-masing investor sesuai dengan informasi yang
dimi"iki akan mempengaruhi besarmnya keuntungan dalam bemtuk copital gain yang
akan diterima investor pada masa mendatang. Di samping itu, hasil dan analisis
terhadap laporan keuangan ya-ng lain juga merupakan faktor yang banyak mendapat
perhatian investor dalam penentuan harga saham yaitu dengan melakukan analisis
yang tepat berdasarkan informasi yang diperoleh guna menentukan saham-saham
yang dapat membenkan refurn optimal atas sejumlah modal yang telsh
diinvestasikan. Selain faktor-faktor tersebut, kondisi ekonomi secara makro dan
suasana politik saat ini, kebijakan manajemen ataw unsur-unsur yang berkaitan
dengan perusahaan merupakan variabel-variabel di luar kinerja keuangan perusahaan
yang dapat mempengaruhi volune perdagangan saham di pasar modal.

Begitu kompleksnya faktor-faktor yang mempengaruhi volume perdagangan
saham schingga sudah seharusnya investor melakukan analisis terhadap saham
secara cermat dan menyeluruh dari berbagai fakior sebelum memutuskan melakukan
investasi saham. Hasil penelitian ini sekaligus membuktikan bahwa masih terdapat
faktor-faktor lain yang harus diperhatikan investor dalam pengambilan keputusan
investasi saham, selain analisis terhadap informasi dari laporan arus kas, mengingat

kecilnya persentase pengaruh informasi arus kas baik dari aktivitas operasi, investas,

Skripsi Pengaruh komponen arus kas .... Ria Norma Sari



ADLN Perpustakaan Universitas Airlangga 86

dan pendanaan terhadap volume perdagangan saham pada perusahaan manufaktur

yang go public dan listing di PT Bursa Efek Surabaya.
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BABYV

SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpuian
Dari hasil penelitiar. sampai pembahasan dan uji statistik diperoleh simpulan
sebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil analisis yang telah dilﬁkm maka dapat disimpulkan
bahwa variabel arus kas dani aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan
berpengaruh secara simultan terhadap volume perdagangan saham pada
perusahaan manufaktur yang go public dan listing di PT Bursa Efek
Surabaya. Sedangkan nilai adjusted R square (adjusted R?) diperoleh nilai
sebesar 0,162 yang menunjukkan bahwa 16,2% dari volume perdagangan
saham dipengaruhi secara bersama-sama atau simultan oleh variabel-variabel
bebas yaitu arus kas dan aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan,
sedangkan sisanya sebesar 83,8% dipengaruhi oleh variabel bebas lainnya
yang tidak diamati dalam penelitian imi.

2. Berdasarkan hipotesis yang kedua hasil analisis dengan wuji t atau secara
parsial diperoleh hasil sebagai berikut:

a. Arus kas dari aktivitas operasi mempunyai pengaruh terhadap volume
perdagangan saham.

87
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b. Arus kas dari aktivitas investasi tidak mempunyai pengaruh terhadap
volume perdagangan saham.

c. Arus kas dari aktivitas pendanaan tidak mempunyai pengaruh
terhadap volume perdagangan saham.

3. Hasil penclitian menumukkan bahwa informazsi arus kas berguna bagi
investor. Hasil ini mendukung keputusan PSAK No. 2 (2002) yang
mengharuskan perusahaan menyajikan laporan arus kas. Dari hasil anali-sis
dapat ditunjukkan bahwa arus kas dari aktivitas operasi yang mempunyai
pengaruh paling signifikan dibandingkan dengan arus kas dari aktivitas
investasi dan pendanaan. Hal ini disebabkan karena arus kas operasi
diperoleh dan aktivitas penghasil utama perusahaan sehingga mvestor dapat
menilai bagaimana kualitas laba rugi tunai perusahaan. Dengan hasil bahwa
arus kas investasi tidak mempunyai pengaruh terhadap volume perdagangan

- saham bukan berarti bahwa laporan arus kas tidak mempunyai kandungan
informasi dan tidak berguna. Hal imi mungkin disebabkan karena periode

pengamatan yang pendek yaitu dua tahun.

5.2 Saran
Berdasarkan uraian yang telah dikemukakan sebelumnya, maka peneliti

mengajukan saran sebagai berikut:
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1. Yang harus diperhatikan bagi emiten yang akan melakukan transaksi
penjualan saham dalam menerbitkan arus kas adalah arus kas aktivitas
pendanaan seperti hutang perusahaan, perolehan modal dari penerbitan
saham, dan pembayaran dividen. Agar para investor dapat melihat adanya
jaminan pengembalian investasi yang dibesikan emiten, maka emiten harus
lebih memperhatikan faktor-faktor lain selain laporan arus kas mengingat
kecilnya pengaruh informasi dani laporan arus kas tcﬂladap’ volume
perdagangan saham.

2. Bagi para investor atau calon investor yang akan melakukan investasi sasham
hendaknya lebih telii dan cermat dalam melakukan analisis terhadap
mformasi yang diberikan oleh perusahaan baik berupa laporan keuangan
maupun informasi lain yang berhubungan dengan perusahaan, di antaranya
adalah informasi arus kas yang terdiri dari arus kas dari aktivitas operasi,
investasi, dan pendanaan yang merupakan cerminan dari aktivitas perusahaan
dalam mengelola kas yang dimiliki yang terbukti memberikan informasi
tambahan bagi investor yang melakukan investasi.

3. Penelitian ini banya dititikberatkan pada faktor intemal (analisis
fundamental) yaitu pada laporan keuangan khususnya laporan arus kas.
Untuk penelitian mendatang sebaiknya dalam menganalisis volume

perdagangan saham juga memasukkan faktor internal yang lain misalnya
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rasio-rasio keuangan, umur perusahaan dan faktor eksternal seperti tingkat
risiko investasi dan tingkat inflasi.

4. Penelitian berikutnya akan lebih baik kalau dilakukan dengan pengamatan
terthadap periode yang lebih lama supaya dapat diketabui ada tidaknya
pengaruh arus kas investasi terhadap volume perdagangan saham serta
dilakukan dengan memperluas obyek penelifian agar hasil yang diperoleh

dapat digeneralisasikan.

Skripsi Pengaruh komponen arus kas .... Ria Norma Sari



ADLN Perpustakaan Universitas Airlangga

DAFTAR PUSTAKA

Akbar, Ali. 2005. SPSS 13.0 Menggunakan SPSS bagi Peneliti Pemuda. Bandung:
Penerbit M2S Bandung Anggota IKAPIL.

Algifari. 1997. Analisis Regresi: Teori, Kasus, dan Solusi. Yogyakarta: Penerbit
BPFE. '

Anoraga, Pandji dan Piji Pakarti. 2003, Pengantar Pasar Modal. Edisi Revisi.
Jakarta: PT Rineka Cipta.

Arsyad, Lukmanul. 1996. Muatan Informasi Arus Kas dari Aktivitas Operasi Data
Akrual terhadap Kembalian Saham. Sripsi S-1 UGM.

Asyik, Nur Fadjrih. 1999. Tambahan Kandungan Informasi Rasio Arus Kas. Jurnal
Riset Akumtansi Indonesia. Vol. 2, No. 2 (Juli): 230-250.

Cahyani, Dilah Utami. 1999. Muatan Informasi Tambahan Arus Kas dari Aktivitas
Operasi, Investasi, dan Pendanaan. Jurnal Bisnis dan Akuntansi. Vol. 1, No. 1
hal 15.27.

Darsono dan Ashari. 2004. Pedoman Praktis Memahami Laporan Keuangan.
Yogyakarta: Penerbit Andi.

Frazer, Lyn M. 1995. Understanding Financial Statement. Fourth Edition. New
York: Harper Collins.

Gill, James O. 2004. Dasar-dasar Analisis Keuangan. Cetakan Ketiga. Terjemahan.
Jakarta: Penerbit PPM.

Gultom, Charles Dickens. 1999. Relevansi Nilai Tambahan Arus Kas Operasi
terhadap Unexpected Return. Jurnal Bisnis dan Akuntansi. Agustus.

Hastuti, Ambar Woro dan Bambang Sudibyo. 1998. Pengaruh Publikasi Laporan
Arus Kas terhadap Volume Perdagangan Saham Perusahaan di Bursa Efek
Jakarta. Jurnal Riset Akuntansi Indonesia. Vol. 1, No. 2 (Juli): 239-254.

Homgren, Charles T., Walter T. Harrison Jr., Michael A. Robinson, dan Thomas A,

Secokusumo. 1998. Akuntansi di [ndonesia. Buku Dug. Jakarta: Salemba
Empat.

Skripsi Pengaruh komponen arus kas .... Ria Norma Sari



ADLN Perpustakaan Universitas Airlangga

Tkatan Akuntan Indonesia. 2002. Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan. Jakanta:
Salemba Empat.

Kieso dan Weygandt. 1995, Akuntansi Intermediate. Edisi Ketujuh. Terjemahan.
Jakarta: Penerbit Binarupa Aksara.

e 2003, Akzprtansi Intermediate. Edisi Kesepuluh, Terjemahan. Jakarta:
Penerbit Binarupa Aksara.

Mathotra, N. K. 1996. Marketing Research, An Applied Orientation. Second Edition.
Prentice-Hall Internation], Inc.

Manurung, Adler H 1998. Anatisis Arus Kas terhadap Tingkat Pengembangan
Saham di Bursa Efek Jakana Usahawan No. 05. TH XXVII, 11-18.

Pagalung, Gagaring. 1995. Kebutuhan Informasi Investor di Pasar Modal Indonesia
(Suatu Penelitian Eksploratif). Tesis S-2 UGM.

Pinches, George E. 1994. Financial Managerent. Harper Collins College Publisher.

Prasetio, Januar Eko dan Aris Budiyanto. 2004. Komponen Akuntars: Akreel
sebagai Prediktor Arus Kas Operasi (Studi pada Perusahaan Manufaktur di
BE)). Jurnal Ekonomi dan Bisnis. Vol. X, No. 2 (September): 221-230.

Rangkuti, Freddy. 1999. Riset Pemasaran. Jakarta: Gramedia Pustaka Utama.

Rao, Ramesh K.S. 1992, Financial Managemenst: Concept and Application. Second
Editton. New York: Macmillan Publishing Co.

Riahi, Ahmed dan Belkaoui. 2000. Teori Akuntansi. Buku Satu. Jakarta: Salemba
Empat.

mereeeemee 2001, Teori Akuntansi. Buku Dua. Jakarta: Salemba Empat.

Siagian, Dergibson dan Sugiarto. 2002. Metode Statistika Untuk Bisnis dan Ekonomi.
Jakaria: Penerbit PT Gramedia Pustaka Utama.

Smith, J. M., and K. F. Skousen. 1995. Intermediate Accounting. Tenth Edition,
Cincinnati, Ohio: South Western College Publishing Co.

Skripsi Pengaruh komponen arus kas .... Ria Norma Sari



ADLN Perpustakaan Universitas Airlangga

Sugin, Slamet, dan Sumiyana. 1996. dkuntansi Keuangan Menengah. Yogyakarta:
Unit Penerbit dan Percetakan AMP YKPN.

Sugiyono. 2004. Merode Penelitian Bisnis. Bandung: Penerbit Alfabeta.

Tandelilin, Eduardus. 2001. Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio. Edisi
Kesatu. Yogyakarta: Penerbit BPFE.

Trihendradi, Comelius. 2005. Step by Step SPSS 13 Analisis Data Statistik.
Yogyakarta: Penerbit Andi.

Wolk, Harry 1. and Michel G. Tearnay. 1997. Accounting Theory A Conceprual and

Institutional Approach. Fourth Edition. Cincinnati, Ohio: South Western
College Publishing.

Skripsi Pengaruh komponen arus kas .... Ria Norma Sari



Skripsi

ADLN Perpustakaan Universitas Airlangga

Lampiran 1

REGRESSION
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
Volume Perdagangan
Saham 6251377 |13714289.475 &80
Operasi 14183003 160581929 60
Investasi - 114809 181786305 60
Pendanaan -.050443 185763349 50
Correlations
Vohmmne
Perdagangan
Saham Operasi lvestast | Pendanaan
Pearson Comrelation  Volume Perdagangan 1.000 144 025 048
Operasi A4 1.000 - 099 - 195
rwestasi 025 -099 1.000 -148
Perxanaan ~048 -195 -148 1.000 |
Sig. (1-tadled) Vowrme Perdagangan
Saham 000 426 -359
Investasi A26 225 . 130
Pendana:an 359 068 130
N Volume Perdagangan
Sahamy &0 60 60 60
Operasi 60 €0 60 60
Investasi 60 60 &0
Pendanaan 60 60 &0 60
Variables EnteredRemoved
Variables Variables
Model Entered Removed Method
i Pendanaa
n,
investasi, Enter
Operasi

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variabie: Volume Perdagangan Saham
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Lampiran 1
REGRESSION
Model Summary®
Adfusted | Std. Errorof | Durbin-W
Model R R Square | R Square | the Eslimate atson
1 4537 205 162 | 12552801 4 1.868
a. Predictors: (Constant), Pendanaan, Investasi, Operasi
b. Dependent Variable: Volume Perdagangan Saham
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2.27E+15 3 7.575E+14 4.807 0052
Residual 8.82E+15 56 1.576E+14
Total 1.11E+18 59
a. Predictors: {Constant}, Pendanaan, Investasi, Operasi
b. Dependent Variable: Volume Perdagangan Saham
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 {(Constant) | 1555133 | 2377188 654 516
Oparasi £0E407 | 1.0E+07 AB3 3774 000 945 1.058
¥vestas: 5927025 | 9169963 079 846 S 281 1.040
Pendanaan | 4472472 § 1.0E+OY 054 438 B33 934 1.071
A Dependent Variable: Volume Perdagangan Saham
Collinecarity Diagnostics
Condition Variance Proportions
Model  Dimension |} Eigenvalue dex (Constant) | Operasi { wegtasi | Pendanaan
1 1 2219 1.000 07 08 a7 4
2 872 1511 00 00 20 52
3 494 2.H19 04 A5 50 M
4 14 265 .88 57 A3 00

a. Dependent Variable: Volume Perdagangan Saham
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UJI ASUMSI KLASIK
UJI MULTIKOLINIERITAS
Coefticlents
Collinearity Statisfics
Model Tolerance | VIF
1 ~ Operas) 945 1058
Investasi 961 1.040
Pendanaan 934 1.071

Lampiran 2

2. Dependent Variable: Volume Perdagangan Saham

Collinearity Diagnosticd

Condition Varance Proportions

Modet Dimension | Eigenvalue Index {Constant) | Operasi Investasi | Pendanaan

1 1 2.218 1.006 .07 .08 o7 04
2 972 1.511 00 .60 20 B2
3 A94 211% 04 35 80 34
4 314 2656 B8 57 A3 00

a. Dependent Variable: Volume Pendagangan Saham
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Lampiran 2

UJI ASUMSI KLASIK
UJI HETEROKEDASTISITAS
Correlations

| _ Operasi investasi | Pendanaan | Residual
Spearman'stho  Operasi Correlation Coefficient 1.000 -233 ~200 ~ 150
Sig. (2-iaied) 074 126 249
N 60 &0 60 60
Investasi Cosrelation Coefficient -~233 1.000 -201 069
Sig. (2-4ailed) 074 A24 80O
N 60 &0 &0
Pendanaan  Correlation Coemicent -200 -201 1.000 -.007
Sig. (2taded) 126 124 R 960
N 60 [} 850 60
Residual Cormrelation Coeflicient - 150 069 -007 1.000

Sig. (2-taded) 249 600 960
N 60 60 80 60
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Lampiran 2

UJI ASUMSI KLASIK
UJI AUTOKORELASI
DURBIN-WATSON
Output
I
nput Batas-batas Keterangan
D, I=(1.480| DW < 1.480 Autokorelasi positif
D |=|1.689|1.480 | <« DW < 11.689 | Inconclusive
1.689 | < DW < [ 2.311 | Non-autokorelasi
DN |=(1.86812.311 | < DW < {2.520 | Inconclusive
DW > | 2.520 Autokorelasi negatif
SIMPULAN

Non=-autokorelasi
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UJI NORMALITAS DATA
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Variabel Y (Volume Perdagangan Saham)
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