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ABSTRAKSI

Skripsi ini meneliti tentang “Pengaruh Publikasi Laporan Keuangan
Terhadap Volume Perdagangan Saham Di Bursa Efek Jakarta”. Sampel yang
digunakan terdiri dart 11 perusahaan yang mempunyai laporan keuangan interim
(per 30 Juni) dan laporan keuangan yang sudah diaudit (per 31 Desember) dan
mempublikasikan laporan keuanganya pada harian Bisnis Indonesia serta ke-11
perusahaan tersebut pada periode tahun 2001 sampai tahun 2003 termasuk dalam
LQ-45 yang ada di Bursa Efek Jakarta.

Berdasarkan hipotesa yang telah ditentukan dan dari hasil analisa terhadap
data yang diperoleh, penulis memperoleh bukti-bukti empiris bahwa sebagian
besar hasil analisis menunjukkan tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari

publikasi laporan keuangan terhadap volume perdagangan saham.

xvii




BABI

PENDAHULUAN.

1.1. Latar Belakang

Selama sepuluh tahun terakhir pasar modal di Indonesia telah berkembang

sangat pesat, dimana perkembangannya ditandai dengan melonjaknya jumlah saham

yang ditransaksikan dan semakin tingginya volume perdagangan saham. Seiring
dengan perkembangan yang pesat tersebut, kebutuhan atas informasi yang relevan

dalam pengambilan keputusan investasi di pasar modal juga semakin meningkat.

Dengan . menggunakan publikasi laporan keuangan yang merupakan informasi.

keuangan yang dibutuhkan oleh para investor dalam rangka pengambilan keputusan

untuk mempertahankan, menjual atau justru menambah saham yang dimilikinya

sehingga akan mempengaruhi perdagangan saham (Munawir, 2002).

Setahun sekali.perusahaan publik berkewajiban menerbitkan laporan keuangan

tahunan (annual report) kepada para pemodal yang ada di bursa, Laporan keuangan

berisi informasi tentang aktivitas serta kinerja suatu perusahaan. Tujuan dari laporan
keuangan adalah menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja
serta perubahan posisi.keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah

pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi. Perusahaan yang terdaftar di Bursa

Efek Jakarta diwajibkan menyampaikan laporan keuangannya kepada Bursa Ffek

Jakarta untuk dipublikasikan. Laporan keuangan menjadi salah satu alat bagi Bursa

Efek Jakarta guna meningkatkan aktivitasnya, merupakan narasumber bagi investor




untuk menganalisis dan menilai aktivitas maupun kinerja suatu perusahaan untuk
melakukan investasi. Namun dalam kenyataannya ada investor yang membeli saham
suatu perusahaan sebelum laporan tersebut diumumbkan, artinya mereka menganalisis
berdasarkan kegiatan sehari-hari. Namun ada juga yang membeli setelah laporan
tersebut diumumkan secara resmi melalui media massa.

Hipotesis pasar modal yang efisien mengatakan bahwa pasar yang efisien
bereaksi dengan cepat terhadap informasi yang relevan. Informasi baru tersebut
kemudian akan masuk ke dalam dan membentuk harga sekuritas. Studi mengenai
efisiensi keuangan di Indonesia dengan mengacu pada pengaruh informasi terhadap
harga sekuritas telah banyak dilakukan. Pada umumnya penelitian menunjukkan
bahwa pasar modal Indonesia sudah efisien dalam bentuk lemah (Yudianala 1994).
Pada kondisi tersebut harga-harga sekuritas mencerminkan informasi harga masa
lampau. Sedangkan penelitian efisiensi bentuk setengah kuat pada umumnya
menghasilkan kesimpulan yang belum memuaskan. Seperti contoh penelitian Husnan
(1993) yahg berkaitan dengan emisi saham baru di Bursa Efek Jakarta dengan
metodologi event study, hasilnya menunjukkan bahwa harga sekuritas belum
mencerminkan informasi publik, yang berarti Bursa Efek Jakarta belum efisiensi
dalam bentuk setengah kuat.

Atas pertimbangan tersebut studi ini menggunakan pendekatan lain dalam studi
peristiwa (everiﬁu/dzl. Variabel yang diamati bukan lagi harga seperti yang telah

dilakukan kebanyakan event study melainkan variabel volume perdagangan saham.

Peristiwa atau evenr yang dipilih adalah publikasi laporan keuangan. Selama ini




(V8]

muncul persepsi bahwa laporan keuangan tidak memberikan informasi yang cukup

dipercaya sebagai basis pengambilan keputusan. Dengan menggunakan publikasi

laporan keuangan sebagai peristiwa yang akan diteliti, studi ini akan melihat apakah
benar laporan keuangan informatif dalam arti menghasilkan keputusan perdagangan
yang berbeda dengan periode-periode di luar publikasi laporan keuangan.

Secara empiris, bukti adanya hubungan antara publikasi laporan keuangan
dengan volume perdagangan saham dapat dilihat pada hasil-hasil penelitian di pasar
modal yang telah dilakukan sebelumnya. Salah satu penelitian tersebut adalah dari
Suad Husnan, Mamduh M Hanafi dan Amin Wibowo (1996) mengenai dampak
pengumuman  laporan keuangan terhadap kegiatan perdagangan saham dan
variabilitas tingkat keuntungan. Sampel yang diteliti sebanyak 30 perusahaan dalam
periode laporan keuangan tanggal 31 Desember 1993 dan 31 Maret 1994, Hasilnya
menunjukkan bahwa pengumuman laporan keuangan yang memuat informasi laba
mempunyai pengaruh terhadap kegiatan perdagangan dan variabilitas tingkat
keuntungan saham. Hal itu tercermin pada lebih tingginya kegiatan perdagangan dan
variabilitas tingkat keuntungan saham pada periode pengumuman laporan keuangan

dibandingkan dengan periode-periode di luar pengumuman.

Perbedaan dari penelitian Husnan dan kawan-kawan dengan penelitian ini

adalah pertama, sampel penelitiannya. Jika dalam penelitian sebelumnya perusahaan

yang dipakai adalah seluruh perusahaan go public. Sedangkan dalam penelitian ini

adalah perusahaan yang termasuk dalam LQ-45. Perbedaannya adalah 1LQ-45

merupakan perusahaan go puwblic yang memiliki nilai pasar dan likuiditas tertinggi.




Kriteria perusahaan yang termasuk dalam LQ-45 yaitu nilai pasar adalah 70% dari
kapitalisasi di Bursa Efek Jakarta atau nilai pasar adalah 72% dari nilai transaksi.
Perbedaan yang kedua adalah periode tahunnya. Pada penelitian sebelumnya adalah
satu. tahun, sedangkan dalam penelitian ini periode tahunnya adalah tiga tahun
Sedangkan perbedaan yang ketiga adalah dalam penelitian ini variabilitas tingkat
keuntungannya dihilangkan. Karena dalam penelitian Husnan hasil penelitian dari
variabilitas tingkat keuntungan tidak signifikan, hal ini disebabkan laporan keuangan
bulan Desember 1993 merupakan konfirmasi (searah) terhadap laporan keuangan
bulan Maret 1994 dan secara umum hasil untuk variabilitas tingkat keuntungan lebih
buruk dibanding dengan hasil untuk perdagangan relatif.

Beberapa hal di ataslah yang menjadi latar belakang penelitian yang dituangkan
dalam bentuk skripsi dengan judul “Pengarub Publikasi Laporan Keuangan

Terhadap Volume Perdagangan Saham Di Bursa Efek Jakarta”.

1.2, Rumusan Masalah Penelitian

Sesuai dengan latar belakang masalah yang telah diuraikan sebelumnya, maka
yang menjadi masalah dalam penelitian ini adalah: Bagaimana pengaruh publikasi
laporan keuangan terhadap volume perdagangan saham pada perusahaan yang

termasuk dalam 1.Q-45 di Bursa Efek Jakarta?




1.3. Batasan Masalah Penelitian

Batasan masalah penelitian diperlukan agar ruang lingkup penelitian tidak

meluas dan menyimpang dari pokok permasalahan yang telah direncanakan. Adapun

batasan masalah dalam penelitian ini adalah:

1.

>

Penelitian ini dilakukan hanya pada perusahaan yang mempunyai laporan
keuangan interim dan perusahaan tersebut pada periode tahun 2001 sampai
tahun 2003 termasuk dalam LQ-45 yang ada di Bursa Efek Jakarta.
Publikasi laporan keuangan perusahaan yang diamati adalah perusahaan
yang mengumumkan laporan keuangan yang berakhir pada 31 Desember
2001, 2002 dan 2003 serta perusahaan yang mengumumkan laporan
keuangan interim ner 30 Juni 2001, 2002 dan 2003. Pengumuman laporan
keuangan yang diamati hanyalah informasi publikasi (tanggal publikasi)
laporan keuangan yang diperoleh dari Harian Bisnis Indonesia dan Bursa
Efek Jakarta.

I;erusahaan yang dipilih sebagai sampel adalah perusahaan yang tidak
mengeluarkan informasi akuntansi seperti stock split dan pembagian
deviden sedangkan peristiwa makro seperti peraturan pemerintah dan
tingkat bunga tidak diamati atau diasumsikan cateris paribus.

Pengamatan kegiatan perdagangan saham yang dilakukan hanya pada
periode 20 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan (41 hari

observasi termasuk pada hari pengumuman) dan periode 10 hari sebelum




dan sesudah publikasi laporan keuangan termasuk pada hari publikasi

laporan keuangan (21 hari observasi).

1.4.Tujuan Penelitian

Sesuai dengan pokok permasalahan di muka, maka tujuan dari penelitian ini
adalah sebagai berikut:

Untuk mengetahui pengaruh publikasi laporan keuangan terhadap volume

perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta.

1.5. Manfaat penelitian
1. Bagi para pelaku pasar modal seperti Bursa Efek Jakarta, investor, pialang,

underwriter dan emiten sebagai tambahan pertimbangan dalam melakukan

investasi dan membuat kebijakan.

o

Bagi akademisi, dosen dan mahasiswa diharapkan dapat menambah

wawasan dan referensi dalam penelitian yang sejens.

('S

Bagi penulis, merupakan kesempatan untuk menerapkan teori yang

diperoleh dibangku kuliah dalam kehidupan perusahaan sesungguhnya.

1.6, Sistematika Pembahasan




BABI

BABII

BABIII

BABIV

BABV

PENDAHULUAN

Dalam bab ini penulis akan menguraikan latar belakang masalah,
rumusan masalah penelitian, batasan masalah penelitian, tujuan dan
manfaat penelitian serta sistematika pembahasan.

TINJAUAN PUSTAKA

Dalam bab ini. penulis akan menjelaskan teori yang melandasi

penelitian ini yaitu mengenai hipotesis pasar modal, pasar modal dan

laporan keuangan, review penelitian terdahulu serta hipotesis.
METODQLOGI PENELITIAN

Dalam bab ini akan dibahas mengenai subyek yang diteliti, penentuan
sampel penelitian dan teknik analisis data.

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Dalam bab. ini akan diuraikan mengenai hasil analisis data yaitu
pengujian penelitian dengan wji. statistik yang digunakan untuk
menganalisis data volume harga saham dengan menggunakan rwo
tailed student I-test (i-test for paired samples), dengan level of
confidence sebesar 5%.

KESIMPULAN DAN SARAN

Merupakan bab terakhir yang berisikan pokok-pokok hasil analisis
masalah yang diteliti serta pembuktian hipotesa yang telah diterapkan

serta kritik dan saran.
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TINJAUAN PUSTAKA

2.1, Hipotesis Pasar Modal

Pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai pasar yang harga sekuritas-
sekuritasnya telah mencerminkan semua informasi yang relevan. Semakin cepat
informasi baru tercermin pada harga sekuritas, semakin efisien pasar modal tersebut.
Pasar modal efisien terhadap suatu item informasi jika investor tidak mungkin
memperoleh abnormal return secara konsisten dengan memanfaatkan item informasi
tersebut.

Abnormal return adalah rerurn yang lebih besar dari return yang diharapkan
pemodal dalam suatu investasi pada kondisi normal. Jadi pada saat informasi
dilontarkan ke masyarakat, maka dalam waktu penundaan yang paling minimum dan
tidak pasti informasi tersebut akan tercermin dalam harga saham. Jadi model pasar
yang efisien melihat pada seberapa cepat suatu informasi tercermin dalam harga
saham dan kondisi bagaimana yang memungkinkan seorang investor untuk
mendapatkan abnormal return. Mekanisme yang memungkinkan efisiensi dapat
dicapai adalah:

1. Adanya kegiatan persaingan para analis saham vyang berusaha mencari

saham yang mempunyai harga yang tidak sesuai dengan harga seharusnya.




2. Besarnya jumlah analisis saham dan pemodal yang membuat penilaian
harga, sehingga kesalahan-kesalahan yang mungkin terjadi akan terbagi rata
diantara mereka.

Sedangkan faktor yang mempengaruhi suatu informasi untuk diserap dalam

harga saham adalah:

P

Informasi yang diungkapkan oleh perusahaan sehingga harga pasar akan

3

Adanya larangan /nsider Trading juga mempengaruhi efisiensi, karena bila
tidak ada larangan ini maka informasi dalam perusahaan akan lebih tepat
terserap dalam harga saham.

Harianto dan Sudomo (1998) mengatakan bahwa efisiensi pasar modal
dibedakan menjadi tiga bentuk, yaitu efisien yang lemah, efisien setengah kuat dan
efisien kuat. Bentuk efisiensi yang pertama adalah efisien yang lemah, yaitu keadaan
dimana harga-harga mencerminkan semua informasi yang ada pada catatan harga di
waktu lalu. Pada saat itu pemodal tidak bisa memperoleh tingkat keuntungan di atas
normal dengan memakai frading rules yang didasarkan pada informasi harga waktu
yang lalu. Trading rules adalah membeli saham saat harga naik dengan x% dan
menjual saham saat harga saham turun y%. Efisiensi yang kedua adalah efisien
setengah kuat, yaitu keadaan harga dimana harga-harga bukan hanya mencerminkan
harga-harga di masa lalu. Pada saat itu para pemodal tidak bisa memperoleh tingkat
keuntungan di atas normal dengan memanfaatkan public information. Sedangkan

yang ketiga adalah efisien kuat, yaitu keadaan dimana harga tidak mencerminkan
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semua informasi yang dipublikasikan tetapi juga informasi yang diperoleh dari
analisa fundamental tentang perusahaan dan perekonomian. Bentuk pasar modal ini
seperti rumah lelang yang ideal, karena harga selalu wajar dan tidak ada investor

yang mampu memperoleh perkiraan yang lebih baik tentang harga saham.

2.2, Pasar Modal dan Laporan Keuangan

Laporan keuangan adalah salah satu dari sekian informasi yang bisa digunakan
untuk merevisi dan mendeteksi harga sekuritas seperti saham, obligasi dan surat
berharga lainnya. Salah satu bukti bahwa laporan keuangan banyak digunakan dalam
menentukan harga sekuritas adalah timbulnya reaksi pasar disekitar tanggal
pengumuman laporan. Jika laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan dan
tidak mempunyai pengaruh terhadap harga sekuritas, maka manfaatnya ditanyakan.
Apabila jika laporan keuangan disajikan tepat waktu, maka akan sangat bermanfaat
untuk membantu pengguna dalam membuat keputusan.

Biasanya laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan wajib diterbitkan
satu tahun sekali, yaitu laporan keuangan tahunan. Tetapi banyak perusahaan publik
yang menerbitkan laporan keuangan interim, seperti triwulan dan semesteran.
Kapanpun laporan keuangan diterbitkan, yang penting untuk dipelajari adalah reaksi
pasar pada saat laporan keuangan itu diterbitkan. Apabila jawabannya ada reaksi
pasar, maka ini menunjukkan bahwa banyak pembaca yang memanfaatkan laporan

keuangan itu disekitar tanggal penerbitan. Namun jika tidak ada reaksi, sangat

Sy
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mungkin laporan keuangan itu sudah kadaluwarsa atau pasar memang tidak
memanfaatkan informasi dari laporan keuangan.

Menurut Jogiyanto (2000), studi peristiwa (event study) merupakan studi yang
mempelajari suatu reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Studi peristiwa dapat digunakan untuk
menguji kandungan informasi dan dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi
pasar bentuk setengah kuat Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk
melihat reaksi dari suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi,
maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh
pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga saham atau
perubahan volume perdagangan saham. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan
metode sebagai berikut:

1. Abnormal Return, yang dirumuskan sebagai berikut:

RTNi,t = Ri,t - E[Ri,t]
Dalam hal ini RTN;; adalah abnormal return sekuritas ke-i pada periode
peristiwa ke-t, R;; adalah rerurn sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas
ke-i pada periode peristiwa ke-t, sedangkan E[R;;] adalah refurn ekspektasi

sekuritas ke-1 untuk periode peristiwa ke-t.

o

Trading Activity Volume (TVA), metode untuk melihat reaksi pasar adalah
dengan melihat tingkah laku pasar yang diproksikan dengan TVA.

Diasumsikan bahwa apabila TVA berubah sekitar tanggal penerbitan, maka




laporan keuangan dianggap mempunyai manfaat, atau sebaliknya. TVA
dapat dicari dengan cara sebagai berikut:

TVA;: = Z Saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t
Z Saham perusahaan i yang beredar pada waktu t

Dari dua buah metode diatas yang akan penulis pakai adalah metode TVA,
karena metode ini dianggap metode paling tepat untuk mengetahui reaksi pasar
dengan melihat perubahan volume perdagangan sebagai variabelnya dan publikasi
laporan keuangan sebagai sebuah evenr atau peristiwa. Menurut Nurfauziah (1998), di
dalam penelitiannya tidak menggunakan harga saham sebagai variabelnya karena
harga saham merupakan variabilitas yang sulit diamati karena tidak ada standar yang
pasti mengenai informasi akuntansi, apakah merupakan kabar baik sehingga
diharapkan harga saham akan naik atau kabar buruk sehingga diharapkan harga
saham akan turun.

Faktor-faktor yang mempengaruhi informasi pada saat pengumuman laporan
keuangan adalah adanya harapan pasar modal pada isi dan waktu pengumuman,
implikasi pengumuman terhadap distribusi kembalian sekuritas di masa depan dan

kredibilitas sumber informasi.

2.3. Review Penelitian Terdahulu
Secara empiris, bukti adanya hubungan tingkat keuntungan dengan saham dapat
dilihat pada hasil-hasil penelitian di pasar modal yang telah dilakukan sebelumnya.

Beberapa penelitian tersebut antara lain;
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Ball dan Brown (1968), meneliti hubungan antara perubahan laba tahunan
dan rata-rata tingkat keuntungan abnormal return selama 1 tahun terakhir
sebelum laba diumumkan pada 261 saham yang terdaftar di New York Stock
Exchange (NYSE) dalam periode 1957-1965. Hasilnya menunjukkan
adanya hubungan positif antara perubahan laba tahunan dengan tingkat
keuntungan abrnormal. Artinya, jika laba mengalami kenaikan maka rata-
rata tingkat keuntungan abnormal juga akan meningkat dan peningkatan itu
terjadi sepanjang tahun. Sebaliknya, jika perubahan laba tersebut berupa
penurunan maka tingkat keuntungan abrormal juga akan menurun terus
sepanjang tahun.

Beaver (1968), meneliti reaksi pasar terhadap pengumuman laba tahunan
pada 143 perusahaan yang terdaftar di NYSE dalam periode 1961-1965.
Hasilnya menunjukkan bahwa pengumuman laba memberikan informasi
baru bagi pasar, sehingga menyebabkan terjadinya perubahan harga saham.
Hal itu tercermin pada lebih tingginya varians tingkat keuntungan abnormal
pada periode pengumuman laba dibanding periode lainnya.

Husnan, etal (1995), meneliti dampak pengumuman laporan keuangan

1994. Hasilnya menunjukkan bahwa pengumuman laporan keuangan yang
memuat informasi laba mempunyai pengaruh terhadap kegiatan

perdagangan dan variabilitas tingkat keuntungan saham. Hal itu tercermin
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pada lebih tingginya kegiatan perdagangan dan variabilitas tingkat
keuntungan saham pada periode pengumuman laporan keuangan
dibandingkan dengan periode-periode di luar pengumuman.

Zulhawati (2000), meneliti tentang aktivitas volume perdagangan di pasar
modal Indonesia terhadap tahun laporan keuangan 1996. Perusahaan yang
diteliti adalah 32 perusahaan go public yang ada di Bursa Efek Jakarta.
Hasilnya adalah rata-rata TVA sebelum dan pada saat pengumuman
informasi keuangan lebih tinggi dibandingkan dengan sesungguhnya dan
diterimanya kebenarannya ada perbedaan antara rata-rata TVA sebelum dan
sesudah diterbitkan laporan keuangan. Penelitian ini juga menunjukkan
bahwa pemodal di Bursa Efek Jakarta sudah mengantisipasi diterbitkannya

laporan keuangan dengan melakukan perdagangan saham.

2.4. Hipotesis

Pasar modal di Bursa Efek Jakarta dapat dikatakan memenuhi syarat sebagai

pasar modal yang efesien dalam arti lemah karena secara umum pasar bereaksi karena
adanya informasi yang relevan. Studi ini akan meneliti apakah publikasi laporan
keuangan akan mempengaruhi volume perdagangan di Bursa Efek Jakarta. Qleh

karena itu maka hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

Terdapat perbedaan rata-rata volume perdagangan saham sebelum dan sesudah

publikasi laporan keuangan.
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BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan publik yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta. Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan cara purposive
sampling. Pengambilan sampel ditentukan pada perusahaan yang mempunyai laporan
keuangan interim dan perusahaan tersebut termasuk dalam LQ-45 yaitu saham yang
memiliki likuiditas tertinggi pada periode tahun 2001, 2002 dan 2003. Penilaian LQ-
45 adalah:

1. Emiten berada pada urutan tertinggi yang mewakili sektornya dalam

klasifikasi industri Bursa Efek Jakarta atau sesuai dengan kapitalisasi pasar.

o

Memiliki porsi yang sama dengan sektor yang lain.

15

(%]

Memiliki urutan tertinggi berdasarkan frekuensi transaksi.

Penelitian ini merupakan event study yang hanya mengamati pengaruh suaty
peristiwa pada suatu periode tertentu sehingga faktor-faktor lain yang dapat
mempengaruhi perilaku pasar seperti stock split, pengumuman deviden maupun
peristiwa makro lain seperti tingkat bunga dan peraturan pemerintah tidak diamati.

Periode pengamatan ditetapkan 20 hari sebelum dan 20 hari sesudah publikasi

atau (41 hari observasi) dan pengujian untuk waktu pengamatan diperpendek menjadi

10 hari sebelum dan 10 hari sesudah publikasi laporan keuangan untuk menghindari
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gangguan-gangguan (noise) akibat peristiwa-peristiwa lain yang dapat mengacaukan
analisis.

Berdasarkan kriteria yang ditetapkan, yaitu (1) perusahaan yang berturut-turut
termasuk dalam LQ-45 dalam periode tahun 2001. 2002 dan 2003; (2) perusahaan
yang menerbitkan laporan keuangan interim per 30 Juni 2001, 2002 dan 2003; dari 45
saham yang termasuk dalam kriteria di atas, hanya terdapat 11 saham perusahaan
yang memenuhi syarat sebagai sampel. Ada beberapa saham perusahaan yang tidak
memenuhi kriteria dihilangkan sesuai dengan batasan masalah pada bab sebelumnya.

Selanjutnya daftar perusahaan yang terpilih sebagai sampel dapat dilihat pada tabel

3.1 berikut ini:
TABEL 3.1
NAMA PERUSAHAAN DAN TANGGAL PUBRLIKASI
LAPORAN KEUANGAN
NAMA INTERIM | INTERIM INTERIM PER 21 PER 31 PER 31
PERUSAHAAN | KODE 2001 2002 2003 DES 2001 | DES 2002 | DES 2003
ASTRA AGRO
LESTARI AALl | 11.08.2001 | 30.08.2002 | 28.07.2003 | 25042002 | 28.03.2003 | 29.03.2004
ASTRA
OTOPART AUTO | 15.08.2001 | 16.09.2002 | 30.07.2003 | 25.04.2002 | 24.03.2003 | 30.03.2004
GUDANG
GARAM GGRM | 30.08.2001 | 24.08.2002 | 31.07.2003 | 28.03.2002 | 29.03.2003 | 30.03.2004
INDOFOOD
SUKSES
MAKMUR INDF | 13.08.2001 | 12.08.2002 | 15.08.2003 | 29.04.2002 | 24.03.2003 | 01.03.2004

KALBE FARMA | KLBF 21.08.2001 | 20.08.2002 | 31.07.2003 | 29.04.2002 | 31.03.2003 | 31.03.2004

MEDCO
ENERGI
CORPORATION | MEDC | 31.08.2001 | 31.08.2002 | 06.08.2003 | 29.04.2002 | 28.04.2003 | 21.04.2004

BANK PANIN
INDONESIA PNBN | 28.08.2001 | 27.08.2002 | 30.07.2003 | 30.04.2002 | 31.03.2003 | 30.02.2004

RAMAYANA
LESTARI
SENTOSA RALS | 22.08.2001 | 21.08.2002 | 31.07.2003 | 25.04.2002 | 31.03.2003 | 31.03.2004
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TIMAH TINS 22.08.2001 | 28.09.2002 | 29.08.2003. | 28.02.2002 | 01.04.2003 | 31.03.2004
TEMPO SCAN

PASIFIC TSPC | 30.08.2001 | 20.08.2002 | 31.07.2003 | 20.04.2002 | 31.03.2003 | 31.03.2004
UNITED

TRACTORS UNTR | 10.08.2001 | 27.08.2002 | 30.07.2003 | 30.04.2002 | 28.03.2003 | 26.03.2004

3.2. Metode Pengumpulan Data

Data yang diambil sebagai metode pengumpulan data adalah data sekunder

yang diperoleh dari jurnal-jurnal yang diterbitkan oleh Bursa Efek Jakarta

(Indonesian Capital Market Directory dan Jakarta Stock Exchange Monthly), koran

harian Bisnis Indonesia tahun 2001, 2002 dan 2003 serta data elektronik dari pojok

Bursa Efek Jakarta yang ada di FE Ull dan MM UGM. Data-data yang diperlukan

dalam penelitian in1 adalah:

1. Tanggal publikasi laporan keuangan yang berakhir pada 31 Desember 2001,

31 Desember 2002 dan 31 Desember 2003 atau yang sudah diaudit dan

tanggal publikasi laporan keuangan interim yaitu laporan keuangan per 30

Juni 2001, 30 Juni 2002 dan 30 Juni 2003 atau laporan keuangan yang tidak

diaudit diambil dari harian Bisnis Indonesia yang ada di perpustakaan

fakultas Ekonomi UII dan Pojok Bursa Efek Jakarta di fakultas Ekonomi

UIIL Data-data tersebut ada pada tabel 3.1 bersama dengan daftar sampel

perusahaan yang terdapat pada halaman sebelum ini.

2. Volume perdagangan saham harian dari sampel penelitian untuk jangka

waktu periode penelitian 20 hari sebelum dan 20 hari sesudah publikasi

laporan keuangan (41 hari observasi termasuk hari pengumuman) dan
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periode 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah publikasi laporan keuangan (21
hari observasi termasuk hari pengumuman) yang diambil dari pojok Bursa
Efek Jakarta yang ada di FE UIl dan MM UGM terdapat pada lampiran 1
sampai dengan lampiran 12.

3. Jumlah saham biasa (outstanding stock)yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta
dari setiap sampel perusahaan yang yang diambil dari pojok Bursa Efek
Jakarta yang ada di FE UIl dan MM UGM terdapat pada lampiran 1 sampai

dengan lampiran 12.

3.3. Metode dan Pengujian Hipotesis

Dengan mengacu pada penelitian yang telah dilakukan sebelumnya maka
sebelum dilakukan pengujian hipotesis dilakukan penghitungan aktivitas perdagangan
saham yang dinyatakan dalam TVA (Trading Volume Activity) dirumuskan sebagai

berikut:

TVA;, = X Saham perusahaan i vang diperdagangkan pada waktu t
% Saham perusahaan i yang beredar pada waktu t

Pengujian hipotesis penelitian yang digunakan dengan melakukan pengujian t-
test statistik. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui signifikan pengaruh dari
hipotesis yang telah diajukan. Langkah-langkah untuk melakukan t-test statistik

adalah:




1.

o

(W8]

Menentukan hipotesa.
a.H,: Tidak ada perbedaan rata-rata TVA sebelum dan sesudah

pengumuman laporan keuangan.

o
s
g

Ada perbedaan rata-rata TVA sebelum dan sesudah
pengumuman laporan keuangan.

Menentukan tingkat kepercayaan (leve! of confidence) 5% atau a = 0,05.
Pengujian dilakukan dengan menggunakan two tailed student t-test (t-test
for paired samples). Pengujian dilakukan dengan membandingkan

probabilitas dengan level of confidence 5% atau a = 0,05,




BABIV

ANALISA DATA DAN PEMBAHASAN

Analisa data dilakukan dengan menganalisa apakah ada perbedaan volume
perdagangan sebelum dan sesudah publikasi dengan indikator yang digunakan adalah
TVA. Fokus analisa ditujukan pada apakah terjadi rata-rata volume perdagangan
relatif lebih besar setelah publikasi dibandingkan dengan periode sebelum publikasi.

Data yang diamati selama 20 hari (41 observasi) dan 10 hari (21 hari observasi)
sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan dari setiap perusahaan sampel.
Langkah berikutnya setelah mengumpulkan data tanggal! pengumuman dari masing-
masing perusahaan yang diambil sebagai sampel, maka selanjutnya dicari volume
perdagangan saham 20 hari dan 10 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan
keuangan per 31 Desember 2001, 2002 dan 2003 serta laporan keuangan interim per
30 Juni 2001, 2002 dan 2003. Pengumpulan data tentang jumlah saham yang beredar
(outstanding stock) diperlukan untuk menghitung TVA baik sebelum dan sesudah
publikasi laporan keuangan.

Analisa data dibagi atas dua bagian setiap tahunnya vyaitu satu bagian analisa
data terhadap reaksi pasar 20 hari dan 10 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan
keuangan per 31 Desember 2001, 2002 dan 2003 dan bagian lain analisa data
dilakukan terhadap reaksi pasar 20 hari dan 10 hari sebelum dan sesudah publikasi

laporan keuangan interim per 30 Juni 2001, 2002 dan 2003. Berikut ini analisa data
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4.1. Analisa Pengaruh Publikasi Laporan Keuangan
4.1.1. Analisa Pengaruh Publikasi Laporan Keuangan Per 31 Desember 2001

Berdasarkan data volume perdagangan dan jumlah saham yang beredar,
kemudian dihitung TVA 20 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan per
31 Desember 2001, hasil penghitungan disajikan pada lampiran 1. Dari hasil
perhitungan TVA tersebut dapat kita ketahui mengenai jumlah saham yang
diperdagangkan yang digambarkan pada grafik dibawah ini:

GAMBAR 4.1

GRAFIK TVA 20 HARI SEBELUM DAN SESUDAH PUBLIKASI
LAPORAN KEUANGAN PER 31 DESEMBER 2001
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Dari grafik tersebut menunjukkan bahwa perdagangan saham berfluktuasi dan
volume perdagangan saham yang paling tinggi terjadi sebelum dipublikasikannya

laporan keuangan dan puncaknya terjadi pada t-13.
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Untuk mengetahui apakah ada pengaruh publikasi laporan keuangan terhadap
volume perdagangan saham, berikut ini disajikan tentang hasil uji statistik TVA
untuk 20 hari sebelum dan sesudah laporan keuangan diumumkan. Uji statistik yang
digunakan adalah wji 7' Test Two Samples For Two Means. Hasilnya adalah sebagai
berikut:

TABEL 4.1

HASIL UJI STATISTIK TVA 20 HARI SEBELUM DAN SESUDAH
PUBLIKASI LAPORAN KEUANGAN PER 31 DESEMBER 2001

20 Hari Sebelum 20 Hari Sesudah
Means 0,3892757743 0,11839307285
T Siatistik 5,143
Sig (2-Tailed) 0,000

Sumber data: lampiran 13

Hasil tersebut menunjukkan bahwa t statistik: 5,143 lebih besar dari t tabel

H,. diterima, dengan perkataan lain bahwa ada perbedaan rata-rata TVA 20 hari

sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan., dari hasil perhitungan statistik

Dengan demikian bahwa kegiatan perdagangan pada periode sesudah

diadakannya publikasi laporan keuangan dibanding periode sebelum publikasi

laporan keuangan mempunyai pengaruh terhadap volume perdagangan saham.




Pengujian lebih lanjut dilakukan 10 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan
keuangan per 31 Desember 2001. Hasil TVA 10 hari sebelum dan sesudah publikasi
laporan keuangan per 31 Desember 2001 terdapat pada lampiran 2. Hasil pengujian
statistik untuk 10 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan per 31
Desember 2001 disajikan pada tabel sebagai berikut:

TABEL 4.2

HASIL UJI STATISTIK TVA 10 HARI SEBELUM DAN SESUDAH
PUBLIKASILAPORAN KEUANGAN PER 31 DESEMRER 2001

10 Hari Sebelum 10 Hari Sesudah
Means 0,3152445752 0,1258256277
T Statistik 3,103
Sig (2-Tailed) 0,013

Sumber data: lampiran 14

Hasil tersebut menunjukkan bahwa t statistik: 3,103 lebih besar dari t tabel
@) 2,2622. Oleh karena itu data tersebut dinyatakan menolak hipotesis null, maka
H, diterima, dengan perkataan lain bahwa ada perbedaan rata-rata TVA 10 hari
sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan., dari hasil perhitungan statistik
diperoleh tingkat signifikan 0,013 yang nilainya di bawah 0,05 menunjukan bahwa
H, ditolak.

Pasar bereaksi setelah publikasi laporan keuangan per 31 Desember 2001.

Berarti bahwa laporan keuangan yang telah diaudit dan dipublikasikan di media
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massa memberikan pengaruh dalam pengambilan keputusan oleh para investor untuk

melakukan investasinya.

4.1.2. Analisa Pengaruh Publikasi Laporan Keuangan Per 30 Juni 2001
Berdasarkan data volume perdagangan dan jumlah saham yang beredar,
kemudian dihitung TVA 20 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan per
30 Juni 2001, hasil penghitungan disajikan pada lampiran 3. Dari hasil perhitungan
TVA tersebut dapat kita ketahui mengenai jumlah saham yang diperdagangkan yang
digambarkan pada grafik dibawah ini:
GAMBAR 4.2

GRAFIK TVA 20 Hari SEBELUM DAN SESUDAH PUBLIKASI
LAPORAN KEUANGAN PER 30 JUNI 2001
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Dari grafik tersebut menunjukkan bahwa perdagangan saham berfluktuasi dan
volume perdagangan saham yang paling tinggi terjadi sebelum dipublikasikannya
laporan keuangan dan puncaknya terjadi pada t-15.

Untuk mengetahui apakah ada pengaruh publikasi laporan keuangan terhadap
volume perdagangan saham, berikut ini disajikan tentang hasil uji statistik TVA
untuk 20 hari sebelum dan sesudah laporan keuangan diumumkan. Uji statistik yang
digunakan adalah uji T Test Two Samples For Two Means. Hasilnya disajikan sebagai
berikut:

TABEL 4.3

HASIL UJI STATISTIK TVA 20 HARI SERELUM DAN SESUDAH
PUBLIKASI LAPORAN KEUANGAN PER 30 JUNI 2001

20 Hari Sebelum 20 Hari Sesudah

Means 1,0659445571 0,345947730000

T Statistik 3,956

Sig (2-Tailed) 0,001

Sumber data: lampiran 15
Hasil tersebut menunjukkan bahwa t statistik: 3,956 lebih besar dari t tabel
@ts%): 2,0930. Oleh karena itu data tersebut dinyatakan menolak hipotesis null, maka
H, diterima, dengan perkataan lain bahwa ada perbedaan rata-rata TVA 20 hari
sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan., dari hasil perhitungan statistik
diperoleh tingkat signifikan 0,001 yang nilainya di bawah 0,05 menunjukan bahwa

H, ditolak,




Dengan demikian bahwa kegiatan perdagangan pada periode sesudah
diadakannya publikasi laporan keuangan dibanding periode sebelum publikasi
laporan keuangan mempunyai pengaruh terhadap volume perdagangan saham.

Pengujian lebih lanjut dilakukan 10 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan
keuangan per 30 Juni 2001. Hasil TVA 10 hari sebelum dan sesudah publikasi
laporan keuangan per 30 Juni 2001 terdapat pada lampiran 4. Hasil pengujian statistik
untuk 10 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan per 30 Juni 2001
disajikan pada uraian sebagai berikut:

TABEL 4.4

HASIL UJI STATISTIK TVA 10 HARI SEBELUM DAN SESUDAH
PUBLIKASI LAPORAN KEUANGAN PER 30 JUNI 2001

10 Hari Sebelum 10 Hari Sesudah
Means 0,604600402800 0,417572956900
T Statistik 1,807
Sig (2-Tailed) 0,104

Sumber data: lampiran 16
Hasil tersebut menunjukkan bahwa t statistik: 1,807 lebih kecil dari t tabel
@s%): 2,2622. Oleh karena itu data tersebut dinyatakan menerima hipotesis null, maka
H, ditolak, dengan perkataan lain bahwa tidak ada perbedaan rata-rata TVA 20 hari
sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan., dari hasil perhitungan statistik
diperoleh tingkat signifikan 0,104 yang nilainya di atas 0,05 menunjukan bahwa H,

diterima.
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Pasar tidak bereaksi setelah publikasi laporan keuangan per 30 Juni 2001.
Berarti bahwa laporan keuangan yang belum diaudit dan dipublikasikan di media
massa tidak memberikan pengaruh dalam pengambilan keputusan oleh para investor

untuk melakukan investasinya.

4.1.3. Analisa Pengaruh Publikasi Laporan Keuangan Per 31 Desember 2002
Berdasarkan data volume perdagangan dan jumlah saham yang beredar, lalu
dihitung TVA 20 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan per 31
Desember 2002, hasil penghitungan disajikan pada lampiran 5. Dari hasil perhitungan
TVA tersebut dapat kita ketahui mengenai jumlah saham yang diperdagangkan yang
digambarkan pada grafik dibawah ini :
GAMBAR 4.3

GRAFIK TVA 20 HARI SEBELUM DAN SESUDAH PUBLIKASI
LAPORAN KEUANGAN PER 31 DESEMBER 2002
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Dari grafik tersebut menunjukkan bahwa perdagangan saham berfluktuasi dan
volume perdagangan saham yang paling tinggi terjadi sesudah dipublikasikannya
laporan keuangan dan puncaknya terjadi péda 120.

Untuk mengetahui apakah ada pengaruh publikasi laporan keuangan terhadap
volume perdagangan saham, berikut ini disajikan tentang hasil wji statistik TVA
untuk 20 hari sebelum dan sesudah laporan keuangan diumumkan. Uji statistik yang
digunakan adalah uji T Test Two Samples For Two Means. Hasilnya disajikan sebagai
berikut:

TABEL 4.5

HASIL UJI STATISTIK TVA 20 HARI SEBELUM DAN SESUDAH
PUBLIKASI LAPORAN KEUANGAN PER 31 DESEMBER 2002

20 Hari Sebelum 20 Hari Sesudah

Means 0.224864219900 0,303344880300

T Statistik 1,772

Sig (2-Tailed) 0,92

Sumber data: lampiran 17
Hasil tersebut menunjukkan bahwa t statistik: -1,772 lebih kecil dari t tabel
@t 2,0930. Oleh karena itu data tersebut dinyatakan menerima hipotesis null, maka
H., ditolak, dengan perkataan lain bahwa tidak ada perbedaan rata-rata TVA 20 hari
sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan , dari hasil perhitungan statistik

diperoleh tingkat signifikan 0,92 yang nilainya di atas 0,05 menunjukan bahwa H,




Dengan demikian bahwa kegiatan perdagangan pada periode sesudah
diadakannya publikasi laporan keuangan dibanding periode sebelum publikasi
laporan keuangan tidak berpengaruh terhadap volume perdagangan saham.

Pengujian lebih lanjut dilakukan 10 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan
keuangan per 31 Desember 2002. Hasil TVA 10 hari sebelum dan sesudah publikasi
laporan keuangan per 31 Desember 2002 terdapat pada lampiran 6. Hasil pengujian
statistik untuk 10 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan per 31
Desember 2002 disajikan pada uraian sebagai berikut:

TABEL 4.6

HASIL UJI STATISTIK TVA 10 HARI SEBELUM DAN SESUDAH
PUBLIKASI LAPORAN KEUANGAN PER 31 DESEMRBER 2002

10 Hari Sebelum 10 Har1 Sesudah
Means 0,34218769370 0,27393151750
T Statistik 1,025
Sig (2-Tailed) 0,332

Sumber data primer diolah 2004

@59 2,2622. Oleh karena itu data tersebut dinyatakan menerima hipotesis null, maka
H, ditolak, dengan perkataan lain bahwa tidak ada perbedaan rata-rata TVA 20 hari
sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan., dari hasil perhitungan statistik
diperoleh tingkat signifikan 0,332 yang nilainya di atas 0,05 menunjukan bahwa H,

diterima.




Pasar tidak bereaksi setelah publikasi laporan keuangan per 31 Desember 2002.
Berarti bahwa laporan keuangan yang telah diaudit dan dipublikasikan di media
massa tidak memberikan pengaruh dalam pengambilan keputusan oleh para investor

untuk melakukan investasinya.

4.1.4. Analisa Pengaruh Publikasi Laporan Keuangan Per 30 Juni 2002
Berdasarkan data volume perdagangan dan jumlah saham yang beredar,
kemudian dihitung TVA 20 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan per
30 Juni 2002, hasil penghitungan disajikan pada lampiran 7. Dari hasil perhitungan
TVA tersebut dapat kita ketahui mengenai jumlah saham yang diperdagangkan yang
digambarkan pada grafik dibawah ini:
GAMBAR 44

GRAFIK TVA 20 HARI SEBELUM DAN SESUDAH PUBLIKASI
LAPORAN KEUANGAN PER 30 JUNI 2002
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Dari grafik tersebut menunjukkan bahwa perdagangan saham berfluktuasi dan
volume perdagangan saham yang paling tinggi terjadi sesudah dipublikasikannya
laporan keuangan dan puncaknya terjadi pada t7.

Untuk mengetahui apakah ada pengaruh publikasi laporan keuangan terhadap
volume perdagangan saham, berikut ini disajikan tentang hasil wi statistik TVA
untuk 20 hari sebelum dan sesudah laporan keuangan diumumkan. Uji statistik yang
digunakan adalah uji 7' Test Two Samples For Two Means. Hasilnya disajikan sebagai
berikut:

TABEL 4.7

HASIL UJI STATISTIK TVA 20 HARI SEBELUM DAN SESUDAH
PUBLIKASI LAPORAN KEUANGAN PER 30 JUNI 2002

20 Hari Sebelum 20 Hari Sesudah

Means 0,15775751490 0,14246266375

T Statistk 0,409

Sig (2-Tailed) 0,687

Sumber data: lampiran 19
Hasil tersebut menunjukkan bahwa t statistik: 0,409 lebih kecil dari t tabel
@ts%): 2,0930. Oleh karena itu data tersebut dinyatakan menerima hipotesis null, maka
H. ditolak, dengan perkataan lain bahwa tidak ada perbedaan rata-rata TVA 20 hari
sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan, dari hasil perhitungan statistik
diperoleh tingkat signifikan 0,409 yang nilainya di atas 0,05 menunjukan bahwa H,

diterima.
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Dengan demikian bahwa kegiatan perdagangan pada periode sesudah
diadakannya publikasi laporan keuangan dibanding periode sebelum publikasi
laporan keuangan tidak berpengaruh terhadap volume perdagangan saham.

Pengujian lebih lanjut dilakukan 10 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan
keuangan per 30 Juni 2002. Hasil TVA 10 hari sebelum dan sesudah publikasi
laporan keuangan per 30 Juni 2002 terdapat pada lampiran 8. Hasil pengujian statistik
untuk 10 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan per 30 Juni 2002
disajikan pada uraian sebagai berikut:

TABEL 4.8

HASIL UJI STATISTIK TVA 10 HARI SEBELUM DAN SESUDAH
PUBLIKASI LAPORAN KEUANGAN PER 30 JUNI 2002

10 Hari Sebelum 10 Hari Sesudah
Means 0,19015261400 0,176879405600
T Statistik 0,331
Sig (2-Tailed) 0,748

Sumber data: lampiran 20
Hasil tersebut menunjukkan bahwa t statistik: 0,331 lebih kecil dan t tabel
@fs%): 2,2622. Oleh karena itu data tersebut dinyatakan menerima hipotesis null, maka
H, ditolak, dengan perkataan lain bahwa tidak ada perbedaan rata-rata TVA 20 hari
sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan, dari hasil perhitungan statistik
diperoleh tingkat signifikan 0,748 yang nilainya di atas 0,05 menunjukan bahwa H,

diterima.
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Pasar tidak bereaksi setelah publikasi laporan keuangan per 31 Juni 2002.
Berarti bahwa laporan keuangan yang belum diaudit dan dipublikasikan di media
massa tidak memberikan pengaruh dalam pengambilan keputusan oleh para investor

untuk melakukan investasinya.

4.1.5. Analisa Pengaruh Publikasi Laporan Keuangan Per 31 Desember 2003
Berdasarkan data volume perdagangan dan jumlah saham yang beredar, lalu
dihitung TVA 20 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan per 31
Desember 2003, hasil penghitungan disajikan pada lampiran 9. Dari hasil perhitungan
TVA tersebut dapat kita ketahui mengenai jumlah saham yang diperdagangkan yang
digambarkan pada grafik dibawah ini :
GAMBAR 4.5

GRAFIK TVA 20 HARI SEBELUM DAN SESUDAH PUBLIKASI
LAPORAN KEUANGAN PER 31 DESEMBER 2003
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Dari grafik tersebut menunjukkan bahwa perdagangan saham berfluktuasi dan
volume perdagangan saham yang paling tinggi terjadi sesudah dipublikasikannya
laporan keuangan dan puncaknya terjadi pada t16.

Untuk mengetahui apakah ada pengaruh publikasi laporan keuangan terhadap
volume perdagangan saham, berikut ini disajikan tentang hasil uji statistik TVA
untuk 20 hari sebelum dan sesudah laporan keuangan diumumkan. Uji statistik yang
digunakan adalah uji T Test Two Samples For Two Means. Hasilnya disajikan sebagai
berikut:

TABEL 4.9

HASIL UJI STATISTIK TVA 20 HARI SEBELUM DAN SESUDAH
PUBLIKASI LAPORAN KEUANGAN PER 31 DESEMBER 2003

20 Hari Sebelum 20 Hari Sesudah

Means 0,005648983050 0,006678519750

T Statistik -1,916

Sig (2-Tailed) 0,070

Sumber data: lampiran 21
Hasil tersebut menunjukkan bahwa t statistik: -1.916 lebih kecil dari t tabel
@esy: 2,0930. Oleh karena itu data tersebut dinyatakan menerima hipotesis null, maka
H, ditolak, dengan perkataan lain bahwa tidak ada perbedaan rata-rata TVA 20 hari

sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan., dari hasil perhitungan statistik

diperoleh tingkat signifikan 0,070 yang nilainya di atas 0,05 menunjukan bahwa H,

diterima.
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Dengan demikian bahwa kegiatan perdagangan pada periode sesudah
diadakannya publikasi laporan keuangan dibanding periode sebelum publikasi
laporan keuangan tidak berpengaruh terhadap volume perdagangan saham.

Pengujian lebih lanjut dilakukan 10 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan
keuangan per 31 Desember 2003. Hasil TVA 10 hari sebelum dan sesudah publikasi
laporan keuangan per 31 Desember 2003 terdapat pada lampiran 10. Hasil pengujian
statistik untuk 10 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan per 31
Desember 2003 disajikan pada uraian sebagai berikut: |

TABEL 4.10

HASIL UJI STATISTIK TVA 10 HARI SEBELUM DAN SESUDAH
PUBLIKASI LAPORAN KEUANGAN PER 31 DESEMBER 2003

10 Hari Sebelum 10 Hari Sesudah
Means 0,006706741400 0,006070197500
T Statistk 0,976
Sig (2-Tailed) 0,355

Sumber data: lampiran 22
Hasil tersebut menunjukkan bahwa t statistik: 0,976 lebih kecil dari t tabel
@dts5%): 2,2622. Oleh karena 1tu data tersebut dinyatakan menerima hipotesis null, maka
H, ditolak, dengan perkataan lain bahwa tidak ada perbedaan rata-rata TVA 20 hari
sebelum dan sesudah publikasi laporan keuvangan., dari hasil perhitungan statistik
diperoleh tingkat signifikan 0,355 yang nilainya di atas 0,05 menunjukan bahwa H,

diterima.




Pasar tidak bereaksi setelah publikasi laporan keuangan per 31 Desember 2003.
Berarti bahwa laporan keuangan yang telah diaudit dan dipublikasikan di media
massa tidak memberikan pengaruh dalam pengambilan keputusan oleh para investor

untuk melakukan investasinya.

4.1.6. Analisa Pengaruh Publikasi Laporan Keuangan Per 30 Juni 2003
Berdasarkan data volume perdagangan dan jumlah saham yang beredar,
kemudian dihitung TVA 20 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan per
30 Juni 2003, hasil penghitungan disajikan lampiran 11. Dari hasil perhitungan TVA
tersebut dapat kita ketahui mengenai jumlah saham yang diperdagangkan yang
digambarkan pada grafik dibawah ini:
GAMBAR 4.6

GRAFIK TVA 20 HARI SEBELUM DAN SESUDAH PUBLIKASI
LAPORAN KEUANGAN PER 30 JUNI 2003
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Dar grafik tersebut menunjukkan hahwa perdagangan saham berfluktuasi dan
volume perdagangan saham yang paling tinggi terjadi sesudah dipublikasikannya
laporan keuangan dan puncaknya terjadi pada t8.

Untuk mengetahui apakah ada pengaruh publikasi laporan keuangan terhadap
volume perdagangan saham, berikut ini disajikan tentang hasil uji statistik TVA
untuk 20 hari sebelum dan sesudah laporan keuangan diumumkan. Uji statistik yang
digunakan adalah uji T Test Two Samples For Two Means. Hasilnya disajikan sebagai
berikut:

TABEL 4.11

HASIL UJI STATISTIK TVA 20 HARI SEBELUM DAN SESUDAH
PUBLIKASI LAPORAN KEUANGAN PER 30 JUNI 2003

20 Hari Sebelum 20 Hari Sesudah

Means 0,04037455160 0,06303189755

T Statistik -1,808

Sig (2-Tailed) 0,086

Sumber data: lampiran 23
Hasil tersebut menunjukkan bahwa t statistik: -1,808 lebih kecil dari t tabel
@ts5%)° 2,0930. Oleh karena itu data tersebut dinyatakan menerima hipotesis null, maka
H, ditolak, dengan perkataan lain bahwa tidak ada perbedaan rata-rata TVA 20 hari
sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan., dari hasil perhitungan statistik
diperoleh tingkat signifikan 0,086 vang nilainya di atas 0,05 menunjukan bahwa H,

iterima
erima.
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Dengan demikian bahwa kegiatan perdagangan pada periode sesudah
diadakannya publikasi laporan keuangan dibanding periode sebelum publikasi
laporan keuangan tidak berpengaruh terhadap volume perdagangan saham.

Pengujian lebih lanjut dilakukan 10 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan
keuangan per 30 Juni 2003. Hasil TVA 10 hari sebelum dan sesudah publikasi
laporan keuangan per 30 Juni 2003 terdapat pada lampiran 12. Hasil pengujian
statistik untuk 10 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan per 30 Juni
2003 disajikan pada uraian sebagai berikut:

TABEL 4.12

HASIL UJI STATISTIK TVA 10 HAR] SEBELUM DAN SESUDAH
PUBLIKASI LAPORAN KEUANGAN PER 30 JUNI 2003

10 Hari Sebelum 10 Hari Sesudah
Means 0,028539386900 0,068074862900
T Statistik -1,741
Sig (2-Tailed) 0,116

Sumber data: lampiran 24
Hasil tersebut menunjukkan bahwa t statistik: -1,741 lebih kecil dari t tabel
@655 2,2622. Oleh karena itu data tersebut dinyatakan menerima hipotesis null, maka
H, ditolak, dengan perkataan lain bahwa tidak ada perbedaan rata-rata TVA 20 hari
sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan., dari hasil perhitungan statistik
diperoleh tingkat signifikan 0,116 yang nilainya di atas 0,05 menunjukan bahwa H,

diterima,




Pasar tidak bereaksi setelah publikasi laporan keuangan per 31 Juni 2003
Berarti bahwa laporan keuangan yang belum diaudit dan dipublikasikan di media
massa tidak memberikan pengaruh dalam pengambilan keputusan oleh para investor

untuk melakukan investasinya.

4.2. Pembahasan

Hasil analisis di atas menunjukkan bahwa rata-rata TVA untuk periode 20 hari
sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan per 31 Desember 2001 dan per 30
Juni 2001 serta periode 10 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan per
31 Desember 2001 terdapat perbedaan yang signifikan, dimana t statistik dari ketiga
periode tersebut lebih besar dari pada t tabel begitu pula dengan tingkat signifikan
yang menunjukkan angka signifikan di bawah tingkat signifikan yang diharapkan
yaitu 0,05,

Berbeda dengan hasil analisis rata-rata TVA untuk periode 10 hari sebelum dan
sesudah publikasi laporan keuangan per 30 Juni 2001 serta periode 20 hari dan 10

hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan per 31 Desember 2002, per 30

L—
5

2002, per 31 Desember 2003 dan per 30 Juni 2003 tidak terdapat perbedaan yang
signifikan, dimana t statistik dari periode-periode tersebut lebih kecil dari pada t tabel

begitu pula dengan tingkat signifikan yang menunjukkan angka signifikan di atas

Berikut adalah ringkasan dari hasil analisis untuk seluruh periode yang dapat

dilihat pada tabel 4.12 di bawah ini:




TABEL 4.13
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RINGKASAN HASIL ANALISIS PENGARUH PUBLIKASI LAPORAN
KEUANGAN TERHADAP VOLUME PERDAGANGAN SAHAM

Kejadian yang diuji

Periode 20 hari

Periode 10 hari

Scbelum dengan scsudah
Publikasi laporan keuangan per 31
Desember 2001

Sebelum dengan sesudah
Publikasi laporan keuangan per 30
Juni 2001

Sebelum dengan sesudah
Publikasi laporan keuangan per 31
Desember 2002

Sebelum dengan sesudah
Publikasi laporan keuangan per 30
Juni 2002

Scbelum dengan scsudah
Publikasi laporan keuangan per 31
Desember 2003

Sebelum dengan sesudah
Publikasi laporan keuangan per 30
Juni 2003

0,3893;0,1184
(5,143) (0,000)
Signifikan

1,0659 ; 0,3459
(3,956) (0,001)
Signifikan

0,2249 ; 0,3033
(-1,772) (0,920)
Tidak signifikan

0,1578 ; 0,1425
(0,409) (0,687)
Tidak signifikan

0,0056 ; 0,0067
(-1,916) (0,070)
Tidak signifikan

0,0404 ; 0,0630
(-1,808) (0,086)
Tidak signifikan

0,31523;0,1258
(0,103) (0,013)
Signifikan

0,6046 ; 0,4176
(1,807) (0,104)
Tidak signifikan

0,3422 ;0,2739
(1,025) (0,332)
Tidak signifikan
0,1901 ; 0,1769
(0,331) (0,741)
Tidak signifikan

10,0067 ; 0,0061

(0,976) (0,355)
Tidak signifikan
0,0285 ; 0,0681

(-1,741) (0,116)
Tidak signifikan

Angka di atas menunjukkan rata-rata TVA dan angka dalam kurung
menunjukkan t statistik dan angka signifikan.
(Sumber dari lampiran 1 sampai dengan 24)

Dari hasil penemuan di atas, menunjukkan bahwa hasil analisis tidak sesuai

dengan hipotesa penelitian, karena sebagian besar hasil analisis menunjukkan bahwa

tidak terdap

at perbedaan rata-rata TVA sebelum dan sesudah laporan keuangan.
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Hal tersebut kemungkinan terjadi karena laporan keuangan tidak memberikan
informasi yang cukup dapat dipercaya, artinya para pelaku atau investor masih sangsi
terhadap kewajaran laporan keuangan sehingga informasi yang dipublikasikan oleh
perusahaan tersebut tidak dipakai oleh para investor dalam pengambilan keputusan.
Selain itu sangat mungkin terjadi karena laporan keuangan yang dipublikasikan oleh
perusahaan LQ-45 yang diteliti telah kadaluarsa sehingga para investor cenderung
lebih memanfaatkan informasi-informasi pengganti laporan keuangan. Informasi lain
yang bisa digunakan adalah:

1. Informasi yang disajikan oleh publikasi bisnis tentang berbagai indikator

keuangan, seperti yang diterbitkan oleh majalah Fortune atau di Indonesia
dipublikasikan oleh Media Indonesia, Harian Neraca, Bisnis Indonesia dan

lain-lain,

o

Publikasi industri, seperti majalah Real Estate, Info Bank, Usahawan

Indonesia dan sejenisnya.

(73]

Publikasi lain yang berhubungan dengan bisnis seperti publikasi Bank

Indonesia, publikasi Badan Pusat Statistik dan sejenisnya

LAY Q.

Makin banyak informasi pengganti atau pendamping selain laporan keuangan maka

O

semakin rendah atensi permintaan atas laporan keuangan,




BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan analisis dan hasil pembahasan yang telah dijelaskan pada bab

terdahulu, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah:

1.

)

Ada perbedaan yang signifikan antara TVA sebelum dan sesudah publikasi
laporan keuangan per 31 Desember 2001 baik untuk periode penelitian 20
hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan (41 hari observasi)
dan periode 10 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan ( 21
hari observasi) dan publikasi laporan keuangan per 30 Juni 2001 periode
penelitian 20 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuan
observasi). Lain halnya dengan publikasi laporan keuangan per 30 Juni 2001

periode 10 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan ( 21 hari

o
52.

observasi), bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara TVA se
dan sesudah publikasi laporan keuangan.
Tidak ada perbedaan yang signifikan antara TVA sebelum dan sesudah

publikasi laporan keuangan per 31 Desember 2002 dan laporan keuangan

per 30 Juni 2002 baik untuk periode penelitian 20 hari sebelum dan sesudah
publikasi laporan keuangan (41 hari observasi) dan periode 10 hari sebelum

dan sesudah publikasi laporan keuangan ( 21 hari observasi).
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3. Tidak ada perbedaan yang signifikan antara TVA sebelum dan sesudah
publikasi laporan keuangan per 31 Desember 2003 dan laporan keuangan
per 30 Juni 2003 baik untuk periode penelitian 20 hari sebelum dan sesudah
publikasi laporan keuangan (41 hari observasi) dan periode 10 hari sebelum
dan sesudah publikasi laporan keuangan ( 21 hari observasi).

4, Tidak terbuktinya sebagian besar hipotesa kemungkinan karena laporan

keuangan tidak memberikan informasi yang cukup dapat dipercaya, artinya

para pelaku atau investor masih sangsi terhadap kewajaran laporan
keuangan sehingga informasi yang dipublikasikan oleh perusahaan tersebut
tidak dipakai oleh para investor dalam pengambilan keputusan. Selain itu
sangat mungkin terjadi karena laporan keuangan yang dipublikasikan oleh
perusahaan LQ-45 yang diteliti telah kadaluarsa sehingga para investor

cenderung lebih memanfaatkan informasi-informasi pengganti laporan

»

keuangan.

5.2. Saran
Setelah melihat hasil analisis dan kesimpulan di atas, maka dapat diajukan saran
penelitian yang berkaitan dengan masalah ini. Saran-saran tersebut adalah sebagai

erixut;

<

1. Penelitian lebih lanjut dapat dilakukan dengan cara mengelompokkan
perusahaan pada setiap sektor-sektor industri yang ada pada Bursa Efek

Jakarta agar hasil penelitian dapat lebih teliti dan fokus.
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Pada penelitian selanjutnya hendaknya diamati lebih lanjut mengenai
penyebab atau faktor lain yang mempunyai pengaruh terhadap publikasi
laporan keuangan.

Untuk para peneliti selanjutnya hendaknya meneliti publikasi laporan
keuangan yang dikeluarkan oleh perusahaan dari media massa lain, tidak
hanya pada Harian Bisnis Indonesia saja karena beberapa peusahaan
kemungkinan menerbitkan publikasi laporan keuangannya di media massa
lain.

Untuk para investor hendaknya memperhatikan laporan keuangan sebagai
salah satu sumber pertimbangan untuk pengambilan keputusan dalam
berinvestasi.

Hendaknya untuk perusahaan yang termasuk dalam LQ-45 pada khususnya
dan perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Jakarta pada umumnya
dalam mempublikasikan laporan keuangannya jangan terlambat supaya para
investor dapat menggunakan informasi tersebut sebagai salah satu bahan

pertimbangan dalam pengambilan keputusan.

iy
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LAMPIRAN 13

Hasil Pengolahan Data (T-Test) 20 Hari Sebelum dan

Sesudah Tanggal Publikasi Per 31 Desember 2001




71

L00Z sa(] isexligngd
. : . . . ‘ . yepnsas 02 VAL
000 6l EPLS | LOVBLOZLLBE | €6880Z5Y309L'| 9200699250 | ¥90.¥B2YSSEL’ | SP10.2880/C - 100z S50 ISBAIANd .
wnjagas 0 VAL Jied
{payier-z) 1Y) } Jeddn JomoT UBaN JOou7 'PIS | uoleireq pPis uealy
Bis BRI EXE !
83U} JO {BAJSIU| BOUSPIUOD %G6
sooualagi(] palied
189, sajdues paled
1002 saQ isexliand
. . Uepnsag 0¢ VAL
8is 550 0z - 1002 $3( lseyliand 2
N wnjagas 0¢ VAL Jied
‘Big uoie|ailo) N
suopejauoy) sajdues paled
. . ' ‘ . ; 100Z !sexilangd
£56909V6/6.,00 | 0£20££25989G€0 | OC 0682.0¢6€81 1 4EPNsSes 0Z YAL
. . e ' 100Z saq Isexliqnd l
/98569005250 | 92096¥206.¥€C" | OC 00ev.L.LG.068¢E WNBYes 0z YAL sed
ueap Jod3 'pIS uoijeirneg pIs N uge

soysnels seidwes paijed

L00Z Jaquiasa(] L§ Jad uebuenay ueiode] iseylqnd jebbue| yepnsag R winisqag IJeH 0Z

}sal-1

€1 NVAIdINV




LAMPIRAN 14

Hasil Pengolahan Data (T-Test) 10 Hari Sebelum dan

Sesudah Tanggal Publikasi Per 31 Desember 2001
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LAMPIRAN 15

Hasil Pengolahan Data (T-Test) 20 Hari Sebelum dan

Sesudah Tanggal Publikasi Per 30 Juni 2001
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LAMPIRAN 16

Hasil Pengolahan Data (T-Test) 10 Hari Sebelum dan

Sesudah Tanggal Publikasi Per 30 Juni 2001
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LAMPIRAN 17

Hasil Pengolahan Data (T-Test) 20 Hari Sebelum dan

Sesudah Tanggal Publikasi Per 31 Desember 2002
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LAMPIRAN 18

Hasil Pengolahan Data (T-Test) 10 Hari Sebelum dan

Sesudah Tanggal Publikasi Per 31 Desember 2002
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LAMPIRAN 19

Hasil Pengolahan Data (T-Test) 20 Hari Sebelum dan

Sesudah Tanggal Publikasi Per 30 Juni 2002
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LAMPIRAN 20

Hasil Pengolahan Data (T-Test) 10 Hari Sebelum dan

Sesudah Tanggal Publikasi Per 30 Juni 2002
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LAMPIRAN 21

Hasil Pengolahan Data (T-Test) 20 Hari Sebelum dan

Sesudah Tanggal Publikasi Per 31 Desember 2003
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LAMPIRAN 22

Hasil Pengolahan Data (T-Test) 10 Hari Sebelum dan

Sesudah Tanggal Publikasi Per 31 Desember 2003
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LAMPIRAN 23

Hasil Pengolahan Data (T-Test) 20 Hari Sebelum dan

Sesudah Tanggal Publikasi Per 30 Juni 2003
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LAMPIRAN 24

Hasil Pengolahan Data (T-Test) 10 Hari Sebelum dan

Sesudah Tanggal Publikasi Per 30 Juni 2003
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