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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana reaksi investor yang tercermin
dalam perubahan harga saham dan volume perdagangan saham di sekitar publikasi
laporan keuangan. Apakah ada perbedaan pola harga saham dan volume
perdagangan. saham sebelum dan setelah publikasi laporan keuangan. Dalam
penelitian ini menggunakan sampel berupa perusahaan-perusahaan yang masuk
dalam LQ45 selama periode 2001 sampai dengan 2003 secara berturut-turut. Uji
beda dua rata-rata digunakan unt«k melihat apakah ada perbedaan harga saham
dan volume perdagangan saham antara sebelum dan setelah publikasi laporan
keuangan. Hasil penelitian ini diharapkan akan memberikan tambahan menfaat bagi
investor untuk melakukan transaksi jual beli saham.

Kata kunci:  harga saham, volume perdagangan saham, LQ45, pubikasi laporan
keuangan.
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BAB. 1

PENDAHULUAN

1.1 LATAR BELAKANG MASALAH

Pasar modal adalah salah satu alternatif dari sejumlah instrumen
keuangan jangka panjang yang dapat diperjualbelikan dalam bentuk utang maupun
modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah maupun perusahaan swasta.
Pasar modal juga untuk mempercepa.t laju pertumbuhan ekonomi dengan pengerah
dana jangka panjang dari masyarakat dan disalurkan ke sektor yang lebih produktif.
Untuk mendukung hal tersebut, pasar modal merupakan mediator yang dapat
menjembatani hubungan antara pihak yang mempunyai kelebihan dana (investor)
dengan pihak yang memerlukan dana (emiten). Keputusan investasi oleh investor
(pihak yang kelebihan dana) ditentukan oleh pengharapan masa yang akan datang
mereka atas kesuksesan suatu usaha. Mereka bersedia menanamkan dana jika mereka
menganggap prospek suatu investasi menguntungkan.

Dalam perkembangannya, pasar modal Indonesia mengalami pasang
surut. Masa yang akan datang penuh dengan ketidakpastian. Harga-harga saham di
bursa mengalami kenaikan dan penurunan dari hari ke hari. Oleh karena itu, investor
memerlukan informasi untuk mengurangi ketidakpastian yang mereka hadapi.

Sebelum memutuskan portofolio suatu investasi, mereka menganalisis berbagai



macam kejadian dan keadaan masa kini dan masa lalu yang diharapkan dapat
digunakan untuk memprediksi kejadian di masa yang akan datang,.

Hipotesis pasar modal yang efisien menggambarkan bahwa pasar yang
efisien bereaksi dengan cepat terhadap informasi yang relevan. Informasi baru
tersebut kemudian akan masuk ke dalam dan membentuk harga sekuritas. Sehingga
dalam pasar yang efisien, harga cepat mencerminkan informasi yang relevan pula.

Informasi-informasi relevan yang dapat mempengaruhi reaksi investor di
bursa antara lain adalah informasi ten£ang laporan keuangan perusahaan, kebijakan-
kebijakan pemerintah, tingkat inflasi, keadaan ekonomi, tingkat suku bunga, dan
lain-lain. Maksud dari informasi ini adalah untuk membantu investor atau calon
investor untuk mengapresiasi perusahaan tersebut dan akan membantu investor
dalam membuat keputusan yang rasional mengenai resiko dan nilai saham yang
ditawarkan perusahaan emiten. Informasi tersebut akan mempunyai makna atau nilai
bagi investor jika keberadaan informasi tersebut menyebabkan terjadinya transaksi di
pasar modal. Diantara beberapa informasi tersebut, laporan keuangan merupakan
salah satu sumber informasi yang relevan dan bermanfaat bagi investor.

Informasi yang bersifat fundamental disediakan oleh perusahaan melalui
dikeluarkannya atau diterbitkannya laporan keuangan. Oleh karena itu, laporan
keuangan merupakan suatu akuntabilitas yang harus dilakukan oleh para eksekutif
kepada pemilik atau investor. Penyajian dan pengungkapan laporan keuangan

perusahaan dimaksudkan untuk msmberikan informasi kuantitatif mengenai



keuangan perusahaan pada periode tertentu. Berdasarkan analisis terhadap informasi
laporan keuangan, investor dapat mengetahui perbandingan antara nilai intrinsik
saham perusahaan dibandingkan dengan harga pasar saham perusahaan yang
bersangkutan, dan atas dasar perbandingan tersebut investor akan dapat membuat
keputusan apakah akan membeli atau menjual saham yang bersangkutan. Laporan
keuangan ini digunakan untuk kepentingan manajemen, pemilik perusahaan,
pemerintah atau pihak-pihak lain.

Beberapa penelitian yahg telah dilakukan menunjukkan asimetri
informasi di sekitar pengumuman atau publikasi laporan keuangan dan bahwa
kemungkinan terjadinya simetri informasi adalah lebih besar pada saat sebelum
emiten mengeluarkan laporan keuangan. Informasi akuntansi berupa laporan
keuangan yang disusun dari catatan-catatan di dalam akuntansi akan menimbulkan
reaksi dari para pelaku pasar modal termasuk investor di dalamnya. Reaksi ini dapat
saja timbul tidak hanya karena informasi itu sendiri melainkan juga berkaitan dengan
jangka waktu publikasi informasi tersebut. Apabila para investor menggunakan
informasi ini akan berpengaruh terhadap harga saham dan volume perdagangan
saham.

Berkaitan dengan penjelasan di atas, maka cukup menarik penulis untuk
melakukan penelitian dengan judul “REAKSI INVESTOR TERHADAP

PUBLIKASI LAPORAN KEUANGAN” Studi Kasus pada Bursa Efek Jakarta.



1.2 POKOK PERMASALAHAN
Masalah yang akan dibahas dalam skripsi ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah publikasi laporan keuangan berpengaruh terhadap harga saham?
2. Apakah publikasi laporan keuangan berpengaruh terhadap volume perdagangan

saham?

1.3 TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris apakah
pengumuman laporan keuangan perusahaan akan berpengaruh pada reaksi investor
yang tercermin dari harga saham dan volume perdagangan saham.

Sedangkan manfaat dari penelitian ini adalah:

1. Bagi investor, hasil penelitian ini digunakan sebagai informasi sebagai bahan
pertimbangan dalam melakukan investasi dan membuat keputusan.

2. Bagi pihak yang berkepentingan terhadap pasar modal Indonesia (BAPEPAM,
PT BEJ, calon emiten, para profesi terkait), hasil penelitian ini diharapkan
dapat memberikan masukan dalam meningkatkan peranannya untuk memenuhi
kebutuhan pihak pemakai informasi.

3. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan
pengetahuan mengenai seluk beluk saham dan mendalami pengetahuan dalam

bidang pasar modal.
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BAB. 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1 PASAR MODAL

Menurut Suad Husnan (1994: 3), pasar modal didefenisikan sebagai pasar
untuk berbagai instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa
diperjualbelikan, baik dalam hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan
oleh pemerintah, public authorities; maupun perusahaan swasta. Pasar modal
merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain dan sarana bagi
kegiatan berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal merupakan konsep yang lebih
kecil dari pasar keuangan (financial marker). Dalamn financial market,
diperdagangkan semua bentuk hutang dan modal sendiri, baik dana jangka pendek
maupun jangka panjang. |

Dalam nielaksanakan fungsi ekonominya, pasar modal menyediakan
fasilitas untuk memindahkan dana dari lender (pihak yeng mempunyai kelebihan
dana) ke borrower (pihak yang memerlukan dana). Dengan menginvestasikan
kelebihan dana yang mereka miliki, lenders mengharapkan akan memperoleh
imbalan dari penyerahan dana tersebut. Dari sisi borrowers tersedianya dana dari
pihak luar memungkinkan mereka melakukan investasi tanpa harus menunggu
tersedianya dana dari hasil operasi perusahaan. Dalam prosés ini diharapkan akan

terjadi peningkatan produksi, sehingga akhirnya secara keseluruhan akan terjadi



peningkatan kemakmuran. Fungsi ini sebenarnya juga dilakukan oleh lembaga
keuangan lainnya, seperti lembaga perbankan. Hanya bedanya dalam pasar modal
diperdagangkan dalam jangka panjang.

Fungsi keuangan dilakukan dengan menyediakan dana yang diperlukan
oleh para borrowers dan para lenders menyediakan dana tanpa harus terlibat
langsung dalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan untuk investasi tersebut. Ada
beberapa daya tarik pasar modal. Pertama, diharapkan pasar modal akan bisa
menjadi alternatif penghimpun dana seiain sistem perbankan. Kedua, pasar modal
memungkinkan para pemodal mempunyai berbagai pilihan investasi yang sesuai
dengan preferensi risiko mereka. Dengan adanya pasar modal, para lenders
memungkinkan untuk melakukan diversifikasi investasi, membentuk portofolio
sesuai dengan risiko yang mereka bersedia tenggung dan tingkat keuntungan yang
mereka harapkan. Dalam keadaan pasar modal yang efisien, hubungan yang positif
antara risiko dan keuntungan diharapkan dapat terjadi.

Menurut Tjiptono dan Hendy (2006: 3), ada beberapa manfaat dari
keberadaan pasar modal, yaitu:

a. Menyediakan sumber pendanaan atau pembiayaan (jangka panjang) bagi dunia
usaha sekaligus memungkinkan alokasi sumber dana secara optimal.

b. Memberikan wahana investasi bagi investor sekaligus memungkinkan upaya
diversifikasi.

c.  Menyediakan indikator utama (leading indicator) bagi tren ekonomi negara.



d. Memungkinkan penyebaran kepemilikan perusahaan sampai lapisan
masyarakat menengah.

e.  Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang sehat dengan prospek yang
baik.

f.  Alternatif investasi yang memberikan potensi keuntungan dengan risiko yang
bisa diperhitungkan melalui keterbukaan, likuiditas, dan diversifikasi investasi.

g. Membina iklim keterbukaan bagi dunia usaha dan memberikan akses kontrol
sosial. |

h.  Mendorong pengelolaan perusahaan dengan iklim terbuka, pemanfatan
manajemen profesional, dan penciptaan iklim berusaha yang sehat.

Sehubungan dengan itu, maka pasar modal memungkinkan terjadinya

alokasi dana yang efisien. Hanya kesempatan-kesempatan investasi yang

menjanjikan keuntungan yang tertinggi (sesuai dengan risikonya) yang mungkin

memperoleh dana dari para lenders. Tentu saja para pemodal dan security analysts

bisa saja salah dalam mengidentiﬁkésikan saham mana yang paling “menjanjikan”,

tetapi sejauh analisis dilakukan oleh jumlah orang yang sangat banyak, mereka tidak

melakukan kolusi, dan kesalahan-kesalahan tersebut tidak berkolerasi satu sama lain,

maka hasil analisis tersebut akan cenderung mendekati kebenaran.
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2.2 LAPORAN KEUANGAN

Laporan kcuangan adalah laporan tertulis yang memberikan informasi
kuantitatif tentang posisi keuangan dan perubahan-perubahannya, serta hasil yang
dicapai selama periode tertentu. Posisi keuangan memberikan gambaran tentang
bagaimana susunan kekayaan yang dimiliki perusahaan dan sumber-sumber
kekayaan itu didapat. (Lili M. Sadeli, 2000: 18)

Menurut Zaki Baridwan (1992: 17), laporan keuangan merupakan
ringkasan dari suatu proses pencatatah, merupakan suatu ringkasan dari transaksi-
transaksi keuangan yang terjadi selama tahun buku yang bersangkutan. Laporan
keuangan dibuat oleh manajemen dengan tujuan mempertanggungjawabkan tugas-
tugas yang dibebankan kepadanya olch para pemilik perusahaan. Disamping itu,
laporan keuangan juga bertujuan sebagai laporan kepada pihak-pihak di luar
perusahaan.

Laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi oleh para
pemakainya untuk membuat keputusan ekonomi. Tujuan penyajian laporan keuangan
adalah agar dapat memberikan bahan dan petunjuk dalam memilih di antara tindakan
yang paling baik dalam mengalokasikan sumber daya yang langka dalam aktivitas
bisnis dan ekonomi. Tujuan tersebut sangat berkaitan dengan kebutuhan para
pemakai itu sendiri yang pada akhiinya tergantung pada sifat kegiatan ekonomi dan

pengambilan keputusan yang dialami para pemakai informasi itu sendiri.



11

Menurut APB Statement No. 4 dalam Mugodim (2005: 71), disebutkan
bahwa tujuan umum laporan keuangan dapat dinyatakan sebagai berikut:

a. Untuk memberikan informasi keuangan yang dapat dipercaya mengenai aktiva
dan kewajiban serta modal suatu perusahaan.

b. Untuk memberikan informasi yang dapat dipercaya mengenai perubahan aktiva
neto (aktiva dikurangi kewajiban) suatu perusahaan yang timbul dari kegiatan
usaha dalam rangka memperoleh laba.

c. Untuk memberikan informasi keﬁangan yang membantu para pemakai laporan
di dalam menaksirkan potensi perusahaan dalam menghasilkan laba.

d. Untuk memberikan informasi penting lainnya mengenai perubahan dalam aktiva
dan kewajiban suatu perusahaan, seperti informasi mengenai aktivitas
pembiayaan dan investasi.

e. Untuk mengungkapkan sejauh mungkin informasi lain yang berhubungan
dengan laporan keuangan yang relevan untuk kebutuhan pemakai laporan,
seperti informasi mengenai kebijakan akuntansi yang dianut perusahaan.

Laporan keuangan merupakan salah satu sistem yang menghasilkan
informasi untuk membuat keputusan ekonomi. Laporan keuangan menggambarkan
dampak keuangan dari transaksi dan peristiwa lain yang diklasifikasikan dalam
beberapa kelompok besar menurut karakteritik ekonominya. Kelompok-kelompok
besar ini merupakan unsur laporan keuangan. Unsur yang berkaitan secara langsung

dengan pengukuran posisi keuangan adalah aktiva, kewajiban, dan ekuitas.
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Sedangkan unsur yang berkaitan dengan pengukuran kinerja dalam laporan laba rugi
adalah penghasilan dan beban. Laporan perubahan posisi keuangan biasanya
mencerminkan berbagai unsur laporan laba rugi dan perubzhan dalam berbagai unsur

neraca.

2.3 JENIS DAN BENTUK LAPORAN KEUANGAN
Laporan keuangan yang lengkap terdiri dari:

a. Neraca (Balance Sheel), yaﬁg merupakan laporan keuangan yang
menggambarkan perkembangan aset (aktiva), kewajiban, dan modal (ekuitas)
perusahaan.

Bentuk neraca yang konvensional dan lazim digunakan, yaitu:

e  Bentuk horizontal/skontro (account form), disebut juga bentuk perkiraan
atau bentuk T karena bentuknya sama dengan perkiraan T yang mempunyai
dua sisi, yaitu sebelah kiri disebut debet dan sebelah kanan disebut kredit.
Pos aktiva ditempatkan di sebelah kiri dan pos utang serta modal di sebelah
kanan.

*  Bentuk vertikal/laporan (report form), berbentuk daftar neraca dengan pos-
pos utang dan modal yang disajikan di bawah pos aktiva.

b. Laporan Laba Rugi (Income Statement atau Profit and Loss Statement), yaitu

laporan yang menggambarkan pendapatan perusahaan serta biaya yang
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dikeluarkan sehingga dapat diketahui apakah perusahaan dalam posisi laba atau

rugi.

Bentuk laporan laba rugi yang sering digunakan ada dua macam, yaitu:

. Bentuk tunggal (single step), yaitu laporan laba rugi yang menggabungkan
penghasilan-penghasilan menjadi satu kelompok dan menggabungkan
biaya-biaya pada kelompok lain. Sehingga untuk menghitung laba/rugi
bersih hanya memerlukan satu langkah tunggal yaitu total penghasilan
dikurangi total biaya.

. Bentuk majemuk (multiple step), yaitu laporan laba rugi yang disusun
dengan mengelompokkan penghasilan dan biaya dalam beberapa bagian,
sesuai dengan prinsip-prinsip penyusunan laporan laba rugi. Bentuk laporan
ini sering digunakan sebab memberikan informasi yang lengkap untuk
kepentingan analisis laporan keuangan.

Laporan Perubahan Ekuitas (Statement of Changes in Shareholders’ Equity),

yaitu laporan yang menunjukkan perubahan ekuitas/kepemilikan perusahaan

yang menggambarkan peningkatan atau penurunan aktiva bersih atau kekayaan
selama periode pelaporan.

Laporan Arus Kas (Cash Flow Statement), yaitu laporan yang menunjukkan

penerimaan dan pengeluaran kas dalam aktivitas perusahaan selama periode

tertentu dan diklasifikasikan menurut aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan.
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e. Catatan atas Laporan Keuangan (Notes to Financial Statement), yaitu catatan-
catatan yang memberikan penjelasan niengenai gambaran umum perusahaan,
ikhtisar kebijakan akuntansi, penjelasan pos-pos laporan keuangan, dan informasi

penting lainnya.

2.4 MANFAAT LAPORAN KEUANGAN

Laporan keuangan disusun dengan maksud untuk memberikan informasi
tentang hasil usaha, posisi finansial dan berbagai faktor yang menyebabkan
terjadinya perubahan posisi finansial kepada berbagai pihak yang berkepentingan
dengan eksistensi perusahaan, misalnya para pemilik atau pemegang saham, direksi
dan atau manajemen dalam perusahaan, dan para kreditur. (Harnanto, 1985: 2)

Laporan keuangan juga bermanfaat bagi calon kreditor. Informasi yang
terdapat dalam laporan keuangan akan membantu pihak-pihak tersebut di dalam
merumuskan atau mengambil keputusan-keputusan ekonomi yang berhubungan

dengan kepentingan masing-masing.

2.5 GO PUBLIC

Perusahaan go public diartikan sebagai perusahaan yang dimiliki secara
privat diubah menjadi perusahaan yang dimiliki masyarakat dengan menjual saham-
saham kepemilikan umum setelah didafiarkan pada SEC (Security and Exchange

Commision). Ada beberapa alasan bagi perusahaan untuk melakukan go public,
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diantaranya: (1) meningkatkan modal dasar; (2) mencari tahu nilai perusahaan dan
diversifikasi; (3) menilai kemungkinan lain; (4) harapan nilai saham selalu
meningkat; (5) mempermudah menarik modal tambahan; (6) meningkatkan
kredibilitas. (Murdiyono, 1994: 40-41)
Lebih lengkapnya, perusahaan publik menurut Tjiptono dan Hendy
(2006: 72), adalah perseroan yang sahamnya telah dimiliki sekurangnya 300
pemegang saham dan memiliki modal disetor sekurang-kurangnya Rp. 3 Miliar.
Selama suatu perusahaan memenuhi kﬁteﬁa tersebut (kepemilikan dan permodalan),
maka selama itu pula perusahaan tersebut wajib memenuhi ketentuan-ketentuan di
bidang pasar modal yang mengatur perusahaan publik, khususnya yang berkaitan
dengan prinsip keterbukaan.
Jogianto (2003: 16-17) dalam literaturnya menyebutkan bahwa terdapat
beberapa keuntungan dari perusahaan go public, diantaranya:
a.  Kemudahan meningkatkan modal di masa mendatang.
Untuk perusahaan yang tertutup, calon investor biasanya enggan untuk
menanamkan modalnya disebabkan kurangnya keterbukaan informasi
keuangan antara pemilik dan investor. Sedangkan untuk perusahaan yang sudah
go public, informasi keuangan harus dilaporkan ke publik secara reguler yang

kelayakannya sudah diperiksa oleh akuntan publik.
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Meningkatkan likuiditas bagi pemegang saham.

Untuk perusahaan yang masih tertutup yang belum mempunyai pasar untuk
sahamnya, pemegang saham akan iebih sulit untuk menjual sahamnya
dibandingkan jika perusahaan sudah go public.

Nilai pasar perusahaan diketahui.

Untuk alasan-alasan tertentu, nilai pasar perusahaan perlu diketahui. Misalnya
jika perusahaan ingin memberikan insentif dalam bentuk opsi saham (stock
option) kepada manajer-manajernya, nilai sebenarnya dari opsi tersebut perlu
diketahui. Jika perusahaan masih tertutup, nilai opsi sulit ditentukan.

Selain keuntungan dari perusahaan go public, terdapat pula beberapa

kerugiannya, diantaranya sebagai berikut:

a.

Biaya laporan yang meningkat.

Perusahaan yang sudah go public, setiap kuartal dan tahunnya harus
menyerahkan laporan-laporan kepada regulator. Laporan-laporan ini sangat
mahal terutama untuk perusahaan yang ukurannya kecil.

Pengungkapan (disclosure)

Beberapa pihak di dalam perusahaan umumnya keberatan dengan ide
pengungkapan. Manajer enggan mengungkapkan semua informasi yang
dimiliki karena dapat digunakan oleh pesaing. Sedang pemilik enggan
mengungkapkan informasi tentang saham yang dimilikinya karena publik akan

mengetahui besarnya kekayaan yang dimilikinya.
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c.  Ketakutan untuk diambil alih.
Manajer perusahaan yang hanya mempunyai hak veto kecil akan khawatir jika
perusahaan go public. Manajer perusahaan publik dengan hak veto yang rendah
umumnya diganti dengan manajer baru jika perusahaan diambil alih.

Perusahaan yang mengeluarkan sahamnya di pasar modal Indonesia
mempunyai kewajiban untuk mengumumkan atau mempublikasikan laporan
keuangan. Hal ini merupakan suatu bentuk pertanggungjawaban emiten kepada
masyarakat. Dengan adanva laporan perusahaan emiten, memungkinkan investor
untuk mengetahui perkembangan setiap perusahaan yang mencatatkan sahamnya di
busur modal.

Ada beberapa ketentuan yang mengatur kewajiban penyampaian laporan
keuangan bagi emiten atau perusahaan publik. Aturan tersebut menurut Tjiptono
dan Hendy (2006: 189-190 ) antara lain:

a. Peraturan BAPEPAM Nomor X.K.2. tentang Kewajiban Penyampaian Laporan
Keuangan Berkala.
b. Peraturan BAPEPAM Nomor VIII.G.11. tentang Tanggung Jawab Direksi atas
Laporan Keuangan. |
c. Peraturan Pencatatan BEJ Nomor I-E tentang Kewajiban Penyampaian
Informasi.
Pada dasarnya penyajian laporan keuangan emiten mengacu pada

pedoman standar akuntansi keuangan yang berlaku, dan lebih dari itu penyajian
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laporan keuangan emiten mengacu pada pada beberapa ketentuan yang berlaku di
industri pasar modal. Menurut Tjiptono dan Hendy (2006: 190), ketentuan penyajian
laporan keuangan emiten diatur melalui peraturan BAPEPAM Nomor VIIL.G.7.
tentang Pedoman Penyajian Laporan Keuangan.

Selain itu, guna meningkatkan kualitas keterbukaan laporan keuangan,
maka BAPEPAM telah menerbitkan pedoman penyajian dan pengungkapan laporan
keuangan yang merujuk pada karakteristik industri di mana emiten tersebut
beroperasi. Pedoman tersebut berupa surat edaran BAPEPAM Nomor 12/PM/2002
tentang Pedoman Penyajian dan Pengungkapan Laporan Keuangan Emiten atau
Perusahaan Publik. Dalam surat edaran tersebut telah diatur pedoman untuk 13
sektor industri. (Tjiptono dan Hendy, 2006: 190)

Emiten memiliki kewajiban menyampaikan laporan keuangan, baik pada
BAPEPAM maupun Bursa. Menurut Tjiptono dan Hendy (2006: 190-191) terdapat
ketentuan penyampaian serta bentuk audit atas laporan keuangan. yaitu:

a. Laporan Keuangan Tahunan disampaikan pada BAPEPAM dan BEJ dengan
batas waktu diaudit tiga bulan.

b. Iklan Laporan Keuangan Tahunan harus dimuat paling sedikit pada dua surat
kabar berperedaran nasional.

c. Laporan Keuangan Tengah Tahunan disampaikan pada BAPEPAM dan BEJ
dengan batas waktu diaudit tiga bulan, batas waktu review terbatas selama dua

bulan, dan batas waktu tidak diaudit selama satu bulan.
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d. Iklan Laporan Keuangan Tengah Tahunan harus dimuat paling sedikit pada satu
surat kabar berperedaran nasional.
e. Laporan Keuangan Kuartalan hanya disampaikan pada BEJ dengan batas waktu
untuk tidak diaudit selama satu bulan.
Dengan demikian, untuk emiten yang tercatat di BEJ, maka dalam setahun emiten
harus menyampaikan empat laporan keuangan, yaitu kuartal I, tengah tahun, kuartal
[11, dan laporan keuangan akhir tahun.
Manajemen perusahaan .bertanggungjawab atas penyusunan dan
penyajian laporan keuangan perusahaan. Direksi emiten wajib membuat surat
pernyataan pertanggungjawaban atas penyusunan dan penyajian laporan keuangan

serta dilampirkan pada laporan keuangan tersebut.

2.6 PERANAN INFORMASI AKUNTANSI DI PASAR MODAL

Pasar modal dikatakan efisien jika harga-harga saham mencerminkan
semua informasi yang tersedia. Foster dalam Sarjono (2000: 106), menyatakan
bahwa harga efisien pasar modal berkaitan dengan suatu informasi tertentu. Suatu
informasi dikatakan mempunyai kandungan informasi jika pasar bereaksi dengan
pengumuman publikasi informasi tersebut. Reaksi pasar tersebut dapat dilihat dari
perubahan nilai harga saham dan volume perdagangan saham yamg terjadi. Harga

pasar saham menunjukkan penilaian investor terhadap prospek perusahaan dalam
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menghasilkan laba di masa mendatang serta kualitas manajemen perusahaan
tersebut.

Informasi akuntansi juga berguna untuk membantu para investor dalam
pengambilan keputusan investasi, atau paling tidak untuk mengkonfirmasikan
apakah keputusan investasi yang telah dilakukan tersebut telah tepat dilakukan.
Sebagai contoh misalnya investor atau calon investor membutuhkan informasi untuk
membantu menentukan apakah mereka harus membeli, menahan atau menjual saham
perusahaan yang bersangkutan. Investor juga membutuhkan informasi yang
memungkinkan mereka untuk menilai kemampuan perusahaan untuk membayar
divideu.

Foster dalam Yusef Widya (2004: 512) menggolongkan investor menjadi
dua kelompok, yaitu: passive investment style dan active investment style. Passive
investment style berasumsi bahwa pasar modal tidak salah dalam menentukan harga
saham, atau jikalau salah investor tidak akan mampu untuk mendetcksi adanya
mispricing tersebut. Sebaliknya active investment style berasumsi bahwa pasar modal
salah dalam menentukan harga saham, dan investor yang menganut pandangan ini
percaya bahwa mereka mampu mendeteksi adanya mispricing ini.

Bagi investor yang menganut paham active investment style, nilai
perusahaan yang sebenarnya (real value) dapat ditentukan dengan menggunakan
berbagai jenis informasi yang relevan. Informasi yang dianggap relevan untuk

menentukan nilai perusahaan dapat berasal dari perusahaan emiten (internal
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information) maupun informasi dari luar perusahaan (external information).
Informasi eksternal biasanya lebih mudah untuk diperoleh melalui berbagai sumber
(media). Informasi eksternal yang sering mempengaruhi keputusan investasi antara
lain adalah kondisi ekonomi makro, kondisi pasar, informasi industri, forecast yang
dibuat analis, pengumuman debt rating, kebijakan pemerintah dan sebagainya.
Sementara itu, pelaku pasar biasanya mempunyai akses yang sangat terbatas
terhadap informasi internal perusahaan, dan hanya dapat memiliki informasi yang
memang dipublikasikan oleh perusahaén. Kondisi ini menimbulkan adanya asimetri
informasi, dimana pihak manajemen dianggap lebih banyak memiliki informasi
tentang perusahaannya daripada pihak luar perusahaan seperti kreditur maupun
investor. Untuk mengurangi gap informasi antara pihak manajemen dan pihak
eksternal, pihak regulator mewajibkan perusahaan, terutama yang sudah mempublik,
untuk menyampaikan laporan keuangan secara periodik dan juga informasi penting
lainnya tentang perusahaan kepada BAPEPAM atau badan regulator lainnya, dan
juga kepada masyarakat luas melalui media masa laporan keuangan yang diterbitkan
perusahaan emiten. Laporan keuangan dipercaya mengandung sinyal-sinyal
fundamental yang berupa ukuran-ukuran perusahaan yang dihasilkan oleh sistem
akuntansi. Hal ini dibarapkan laporan keuangan dapat menjadi media komunikasi

antara manajemen sebagai pihak internal dan pihak eksternal perusahaan.
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Ada tiga faktor yang mempengaruhi isi informasi pada saat pengumuman
laporan keuangan (Farid dan Siswanto, 1998: 357-360), yaitu:

a. Adanya harapan pasar modal pada isi dan waktu pengumuman laporan keuangan
perusahaan. Pada dasarnya, ada ketidakpastian tentang isi ataupun waktu
pengumuman laporan keuangan perusahaan. Semakin besar tingkat
ketidakpastian, maka semakin besar potensi pengumuman itu menyebabkan
revisi harga saham. Satu faktor penting yang mempengaruhi pengharapan pasar
modal adalah ketersediaan sumber .informasi yang bisa diperbandingkan.

b. Implikasi pengumuman terhadap distribusi kembalian sekuritas di masa depan.
Aturan umumnya adalah semakin besar revisi dalam aliran kas yang diharapkan,
akan semakin besar pengaruh pengumuman penilaian ulang harga sekuritas.

c. Kredibilitas sumber informasi. Aturan umumnya adalah, semakin dipercaya
sumber pengumuman informasi maka akan semakin besar pula implikasi

penilaian ulang harga sekuritas.

2.7 INDEKS LQ45

Indeks LQ45 adalah indeks yang hanya mencatat perubahan harga rata-
rata dari 45 saham bluechips berkinerja terbaik dan paling liquid di Bursa Efek
Jakarta (BEJ). Indeks LQ45 mencakup saham-saham dengan nilai pasar dan
liquiditas yang tinggi. Indeks LQ45 merupakan refleksi yang akurat tentang

perubahan nilai pasar dari semua saham yang diperdagangkan di BEJ. Nilai pasar
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agregat dari saham-saham tersebut meliputi sekitar lebih dari 70 persen dari total
kapitalisasi pasar di BEJ. Nilai agregat ini juga meliputi sekitar 72,5 persen dari total
transaksi di pasar reguler. Dengan demikian indeks ini menyajikan cermin yang
akurat akan perubahan nilai pasar di seluruh saham yang aktif diperdagangkan di
BEJ. Indeks LQ45 ini akan ditampilkan secara real time (disesuaikan tiap menit)
bersamaan dengan IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan).

Indeks LQ45 tidak dimaksudkan untuk mengganti IHSG yang ada saat
ini, tetapi justru sebagai pelengkap IHSG dan indeks sektoral. Khususnya, indeks
LQ45 bertujuan untuk menyediakan sarana yang obyektif dan terpercaya bagi analis
keuangan, manajer, investor, dan pemerhati pasar modal lainnya dalam memonitor
pergerakan harga saham dari saham-saham yang aktif diperdagangkan.

Indeks LQ45 akan direview setiap tiga bulan. Apabila terdapat saham
yang tidak memenuhi kriteria lagi maka saham tersebut harus dikeluarkan dari
perhitungan indeks dan digantikan dengan saham lainnya yang memenuhi kriteria.
Saham yang masuk ranking 1-35 akan langsung masuk dalam perhitungan indeks.
Sedangkan saham yang baru masuk kriteria dengan ranking 36-45 belum tentu akan
dimasukkan dalam perhitungan indeks, kecuali bila saham tersebut telah memenuhi
kriteria selama tiga kuartal berturut-turut. Review penggantian ini akan dilakukan
setiap enam bulan yang dilakukan oleh sebuah tim khusus dengan anggota sangat
terbatas untuk menjaga kerahasiaan rencana penggantian sampai dengan saat

penggantian diumumkan. (Koetin, 1997: 506-508)
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2.8 PENELITIAN TERDAHULU

Penelitian yang dilakukan Suad Husnan, Mamduh M. Hanafi, dan Amin
Wibowo (1996) mengamati dampak pengumuman laporan keuangan terhadap
kegiatan perdagangan saham dan variabilitas tingkat keuntungan. Dalam
penelitiannya disimpulkan bahwa perdagangan relatif sebelum dan sesudah laporan
keuangan menunjukkan perbedaan yang signifikan. Kegiatan perdagangan saham
sebelum laporan keuangan lebih besar dibandingkan dengan sesudah laporan
keuangan. |

Magdalena dan Abdul Aris (2004) melakukan pengujian stabilitas
struktural pengaruh harga saham, return saham, varian return saham, dan volume
harga saham terhadap bid spread pra dan pasca pengumuman laporan keuangan.
Penelitian ini menyimpulkan bahwa pengumuman laporan keuangan tidak dapat
mengubah struktur pengaruh harga .saham. Salah satu penyebabnya adalah adanya
persepsi bahwa laporan keuangan tidak memberikan informasi yang cukup dapat
dipercaya sebagai basis pengambilan keputusan karena para pemakai informasi
akuntansi mempunyai apresiasi yang rendah terhadap independensi akuntan publik.

Rina Sudaryanti (2003) dalam penelitian yang meneliti pengaruh
pengumuman laporan keuangan terhadap harga dan volume perdagangan saham
menyimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan pada harga saham antara
periode sebelum dan sesudah pengumuman laporan keuangan. Hasil kesimpulan

yang kedua yaitu bahwa tidax terdapat perbedaan yang signifikan pada volume




25

perdagangan saham antara periode sebelum dan sesudah pengumuman laporan

kcuangan.

2.9 FORMULASI HIPOTESIS

Berdasarkan tinjauan pustaka di atas, penulis merumuskan hipotesis
alternatif sebagai berikut:

1. Apakah publikasi laporan keuangan mempunyai pengaruh terhadap harga
saham yang diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta?

2. Apakah publikasi laporan keuangan mempunyai pengaruh terhadap volume
perdagangan saham yang diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta?

Dengan kata lain, terdapat hubungan yang positif antara
dipublikasikannya laporan keuangan dengan reaksi investor yang tercermin dari
harga dan volume perdagangan saham. Laporan keuangan yang menunjukkan kinerja
perusahaan yang baik akan menyebabkan kecenderungan kenaikan dalam harga dan
volume perdagangan saham. Sebaliknya, apabila kinerja perusahaan buruk maka
kecenderungan yang terjadi adalah menurunnya harga dan volume perdagangan

saham.




BAB. 111

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 POPULASI DAN TEKNIK PENGAMBILAN SAMPEL

1.

Populasi yang dimaksud adaleh saham perusahaan yang telah go public dan telah
terdattar di Bursa Efek Jakarta tahun 2001 sampai dengan tahun 2003.

Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah teknik purposive sampling
yaitu teknik penentuan sampel- dengan pertimbangan tertentu. Adapun
pertimbangan bahwa sampel yang diambil merupakan saham-saham yang selalu
masuk dalam LQ-45 yang terdafiar di Bursa Efek Jakarta selama periode 2001-
2003 secara berturut-turut. Alasan menggunakan sampel tersebut karena saham
yang termasuk dalam LQ-45 merupakan saham yang teraktif dalam perdagangan

dan merupakan saham yvang likuid.

3.2 PERIODE PENGAMATAN

Periode pengamatan (event window) dalam penelitian ini mencakup

periode 15 hari pengamatan, dengan rincian sebagai berikut:

1.

2.

Tujuh (7) hari sebelum tanggal publikasi laporan keuangan (t-7, t-6, t-5...,t-1)
Saat tanggal publikasi (t)
Tujuh (7) hari sesudah tanggal publikasi laporan keuangan (t+1, t+2

L)

t+3,.....t+7)
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Pengamatan selama 7 hari sebelum tanggal publikasi laporan keuangan
bertujuan untuk melihat harga saham dan volume perdagangan saham pada hari-hari
sebelum publikasi. Pengamatan pada hari-hari ini juga bertujuan untuk melihat
apakah terjadi kebocoran informasi yang mengakibatkan pasar merespon terlebih
dahulu sebelum dipublikasikannya laporan keuangan. Sedangkan pengamatan
selama 7 hari setelah tanggal publikasi bertujuan untuk melihat perkembangan

kinerja saham perusahan-perusahaaan tersebut pada hari-hari setelah publikasi.

3.3 IDENTIFIKASI DAN PENGUKURAN VARIABEL
Dalam penelitian ini digunakan beberapa variabel untuk dapat menjawab

pertanyaan hipotesis. Beberapa variabel tersebut antara lain:

a. Nama-nama perusahaan yang termasuk dalam LQ 45 periode tahun 2001 sampai
dengan tahun 2003.

b. Tanggal publikasi laporan keuangan.

¢. Volume perdagangan saham digunakan untuk melihat apakah investor secara
individual menilai laporan keuangan tersebut informatif atau tidak. dalam artian
apakah informasi tersebut membuat keputusan perdagangan di atas keputusan
perdagangan yang normal.

d. Harga saham penutupan pada seputaran tanggal pengamatan yaitu 7 hari

sebelum tanggal publikasi, saat publikasi, dan 7 hari setelah tanggal publikasi.




3.4 DATA PENELITIAN

Jenis data yang diperlukan merupakan data sekunder yang terdiri dari:

a. Nama-nama perusahaan yang sahamnya dijadikan sampel penelitian.
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Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk

dalam LQ45 s:lama periode 2001-2003. Selama periode tersebut terdapat 24

perusahaan yang secara konstan termasuk dalam daftar perusahaan dengan

saham terlikuid. Daftar nama perusahaan yang masuk dalam sampel penelitian

ini disajikan dalam tabel 3.1 sebagai berikut:

TABEL 3.1
Nama Perusahaan Sampel
No. | Kode Nama Perusahaan
1 | AALI | Astra Agro Lestari Tbk
2 | ANTM | Aneka Tambang (Persero) Tbk
3 | ASGR | Astra Graphia Tbk
4 ASII | Astra International Tbk
5 | AUTO | Astra Otoparts Tbk
6 | BBCA | Bank Central Asia Tbk
7 | BMTR | Bimantara Citra Tbk
8 | GGRM | Gudang Garam Tbk
9 | HMSP | H M Sampoerna Tbk
10 | INDF | Indofood Sukses Makmur Tbk
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11 | INTP | Indocement Tunggal Perkasa Tbk

12 | ISAT | Indosat Tbk

13 | KLBF | Kalbe Farma Tbk

14 | MEDC | Medco Energi Corporation Tbk

15 | MLPL | Multipolar Tbk

16 | MPPA | Matahari Putra Prima Tbk

17 } PNBN | Panin Bank Tbk

18 | RALS | Ramayana Lestari Sentosa Tbk

19 | RMBA | Rimba Niaga Idola Tbk

20 | SMGR | Semen Gresik Tbk

21 | TINS | Tambang Timah (Persero) Tbk

22 | TLKM | Telekomunikasi Indonesia Tbk

23 | TSPC | Tempo Scan Pacific Tbk

24 | UNTR | United Tractors Tbk

b.  Tanggal publikasi laporan keuangan pada masing-masing perusahaan sampel.
Setiap tahunnya, perusahaan al:an mempublikasikan laporan keuangannya.
Data mengenai tanggal publikasi akan disajikan dalam lampiran 1 yang

terdapat dalam bagian akhir penelitian ini.
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c.  Harga saham harian selama masa pengamatan.
Harga saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga saham harian
pada saat penutupan (closing price). Harga saham yang dipakai adalah harga
saham pada 7 hari sebelum, pada saat, dan 7 hari setclah publikasi laporan
keuangan. Harga saham merupakan salah satu cerminan dari reaksi investor
terhadap penilaiannya terhadap perusahaan. Data harga saham harian akan
disajikan pada lampiran 2a-2c.

d. Data volume perdagangan saham harian perusahaan sampel selama hari
pengamatan.
Volume perdagangan saham yang dipakai dalam penelitian ini adalah volume
perdagangan saham 7 hari sebelum, pada saat, dan 7 hari setelah publikasi
laporan keuangan. Volume perdagangan saham dapat juga mengidentifikasikan
reaksi investor terhadap suatu perusahaan. Data volume perdagangan saham

harian disajikan pada lampiran 3a-3c.

3.5 METODE ANALISIS DATA DAN PENGUJIAN HIPOTESIS

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan metode uji dua
beda rata-rata. Keputusan menerima atau menolak hipotesis dilakﬁkan dengan
menggunakan uji normalitas sebaran yang disebut distribusi normal. Apabila

probabilitasnya < 5% maka sebaran normal selanjutnya dilakukan uji perbedaan
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variabel sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan dengan menggunakan alat
uji t dengan taraf signifikansi 5%. Kriteria yang dipakai adalah sebagai berikut:
Ho diterima jika p > 0,05
Ho ditolak jika p < 0,05
Hipotesis statistik dirumuskan sebagai berikut:
Hipotesis pertama:
Ho:pl=p2
Ha:pl #p2
Ho : tidak ada perbedaan yang signifikan antara harga saham pada 7 hari
sebelum dengan 7 hari sesudah publikasi laporan keuangan
Ha : ada perbedaan yang signifikan antara harga perdagangan saham pada 7 hari
sebelum dengan 7 hari sesudah publikasi laporan keuangan
Hipotesis kedua:
Ho : pul =p2
Ha:pul £#u2
Ho : tidak ada perbedaan yang signifikan antara volume perdagangan saham
pada 7 hart sebelum dan 7 hari setelah publikasi laporan keuangan
Ha : ada perbedaan yang signifikan antara volume perdagangan saham pada 7

hari sebelum dan 7 hari setelah publikasi laporan keuangan



BAB. IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pengamatan reaksi investor yang tercermin atas harga saham dan volume
perdagangan saham diseputaran tanggal publikasi laporan keuangan memang tidak
dapat mengungkapkan secara utuh makna informasi dari publikasi laporan keuangan
bagi investor. Suatu informasi dalam pasar modal mempunyai makna jika mampu
merubah pengharapan investor atas pfobabilitas distribusi return di masa yang akan
datang. Tetapi paling tidak pengamatan atas reaksi pasar (harga dan volume
perdagangan saham) akan dapat mengungkapkan apakah publikasi laporan keuangan
di pasar modal Indonesia mempengaruhi portofolio saham yang mereka miliki.

Pada bab ini akan dibahas secara rinci metodologi yang digunakan dalam
meneliti pengaruh publikasi laporan keuangan terhadap harga saham dan volume

perdagangan saham biasa.

4.1 HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS

Dari hasil olah data dengan menggunakan SPSS yang menggunakan uji
paired sample t-test dan Microsoft Excel, yang mana data yang digunakan adalah
data harga saham harian dan volume perdagangan saham. Pada perusahaan yang
termasuk L.Q45 selama tahun 2001-2003 secara berturut-turut. Dengan menggunakan

kriteria tersebut terdapat 24 perusahaan sampel yang digunakan dalam penelitian ini.
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Harga dan volume perdagangan saham diambil pada waktu 7 hari sebelum publikasi,
pada saat publikasi, dan 7 hari sctelah publikasi laporan keuangan.
Hasil penghitungan rata-rata harga saham harian dari 24 perusahaan
selama tahun 2001-2003 disajikan dalam tabel 4.1 berikut:
TABEL 4.1

Hasil Penghitungan Rata-rata Harga Saham Harian

Sebelum Publikasi Laporan Keuangan | Sesudah Publikasi Laporan Keuangan
Hari Rata-rata harga saham Hari Rata-rata harga saham
t-7 2.525 t-0 2.555
t-6 2.523 t+1 2.564
t-5 2.523 t+2 2.570
t-4 2.529 t+3 2.585
t-3 2.544 t+4 2.603
t-2 2.553 t+5 2.625
t-1 2.554 t+6 2.647
t+7 2.666

Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa setelah publikasi laporan keuangan
harga saham mengalami kenaikan dibandingkan dengan harga saham sebelum
publikasi laporan keuangan. Sedangkan hasil olah data dari harga saham tahun 2001-

2003 dapat dilihat dari tabel 4.2 berikut:
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TABEL 4.2

Hasil Uji Statistik Harga Saham

Mean sebelum pengumuman 2535,84

Mean sesudah pengumuman 2608.62
t hitung -4,812
Signifikasi (p-value) 0,000

- Sumber: Lampiran 4

Berdasarkan pada kriteria penerimaan dan penolakan hipotesa
sebagaimana yang tercantum pada bab terdahulu, ditetapkan bahwa:
Ho diterima jika p > 0,05 dan Ho ditolak apabila p < 0,05.

Dilihat dari tabel, dapat dilihat bahwa sig = 0,000. Hal ini berarti bahwa
probabilitas kurang dari 0,05 yang berarti juga Ho ditolak. Ho ditolak maka hasil
pengujian diperoleh kesimpulan bahwa antara tahun 2001-2003 terdapat pengaruh
publikasi laporan keuangan terhadap harga saham di BEJ. Sehingga dapat dikatakan
bahwa publikasi laporan keuangan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
harga saham yang berarti hipotesis pertama diterima.

Hasil penghitungan rata-rata volume perdagangan saham harian dari 24

perusahaan selama tahun 2001-2003 disajikan dalam tabel 4.3 berikut:
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TABEL 4.3

Hasil Penghitungan Rata-rata Volume Perdagangan Saham Harian

Sebelum Publikasi l.aporan Keuangan Sesudah Publikasi [ aporan Keuangan
Rata-rata Volume Perdagangan Rata-rata Volume Perdagangan
Hari Hari
Saham Saham
t-7 | 7.980.764 t-0 | 7.368.104
t-6 | 7.699.188 t+1 | 7.868.243
t-5 | 8.622.750 t+2 | 7.471.861
t-4 | 5.871.639 t+3 | 7.277.333
-3 | 7.643.465 t+4 | 11.571.507
t-2 | 6.067.444 t+5 | 11.702.576
t-1 |6.603.063 t+6 | 8.461.792
t+7 | 9.780.278

Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa setelah publikasi laporan keuangan
volume perdagangan saham mengalami kenaikan dibandingkan dengan volume
perdagangan saham sebelum publikasi laporan keuangan. Hasil olah data dari

volume perdagangan saham tahun 2001-2003 dapat dilihat dari tabel 4.4 berikut:
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TABEL 4.4

Hasil Uji Statistik Volume Perdagangan Saham

Mean sebelum pengumuman 7.212.616,1

Mean sesudah pengumuman 9.158.579,4
t hitung -2,772
Signifikasi (p-value) 0,006

Sumber: Lampiran 5

Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahwa sig = 0,006. hal ini berart
bahwa probabilitas kurang dari 0,05 yang berarti juga Ho ditolak. Ho ditolak maka
diperoleh kesimpulan bahwa pada tahun 2001-2003 terdapat pengaruh publikasi
laporan keuangan terhadap volume perdagangan saham di BEJ. Sehingga dapat
dikatakan bahwa publikasi laporan keuangan memiliki pengaruh signifikan terhadap

volume perdagangan saham yang berarti hipotesis kedua diterima.

4.2 PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, didapatkan hasil yang
menyimpulkan bahwa terdapat perbedaan harga saham pada saat 7 hari sebelum dan
7 hari setelah publikasi laporan keuangan. Berdasarkan hasil yang diperoleh,
penelitian ini mendukung penelitian-penelitian sebelumnya dan juga pendapat Farid
dan Siswanto (1998: 344) ‘dalam literatumya, yang menyatakan bahwa laporan

keuangan adalah salah satu dari sekian informasi yang bisa digunakan untuk
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merevisi dan mendeteksi harga sekuritas seperti saham, obligasi, dan surat berharga
lainnya. Banyak bukti empiris mcnunjukkan bahwa laporan keuangan banyak
digunakan dalam menentukan harga sekuritas. Salah satu bukti adalah timbulnya
reaksi pasar sekitar tanggal pengumuman laporan keuangan. Reaksi pasar inj
menunjukkan bahwa laporan keuangan mampu mempengaruhi harga sekuritas.
Apabila laporan keuangan diterbitkan oleh perusahaan dan tidak mempunyai
pengaruh pada harga sekuritas, maka manfaatnya dipertanyakan.

Demikian juga dengan volume perdagangan saham yang juga terdapat
perbedaan volume perdagangan saham pada saat 7 hari sebelum dan 7 hari setelah
publikasi laporan keuangan. Hal ini menggambarkan babwa publikasi laporan
keuangan perusahaan merupakan alat bagi para pelaku pasar modal untuk membuat

keputusan.



BAB.V

KESIMPULAN

Penelitian telah dilakukan dengan melakukan uji hipotesis tentang reaksi
investor melalui perbedaan harga saham dan volume perdagangan saham antara
periode sebelum dan sesudah suatu perusahaan mempublikasikan laporan keuangan.
Harga saham dan volume perdagangan saham sebagai dua variabel indikator
transaksi perdagangan efek di Bursa Efek Jakarta dari sekian banyak variabel yang
ada; diamati dan diteliti untuk melihat reaksi pasar modal terhadap peristiwa
publikasi laporan keuangan yang dilakukan oleh perusahaan yang go public.
Berdasarkan hasil analisis dan pengujian hipotesa, dapat disimpulkan sebagai

berikut;

5.1 KESIMPULAN
Dari hasil penelitian yang telah dilakukan terbukti bahwa:

1. Publikasi laporan keuangan berpengaruh terhadap harga saham. Hal ini dapat
dilihat dari nilai probabilitas yang dihasilkan dari olah data yang menunjukkan
angka 0,000 yang berarti probabilitas kurang dari 0,05. Dengan demikian dapat
diartikan bahwa Ho ditolak dan Ha diterima.

2. Publikasi laporan keuangan berpengaruh terhadap volume perdagangan saham.

Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas yang dihasilkan dari olah data yang
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menunjukkan angka 0,006 yang berarti probabilitas kurang dari 0,05. Dengan
demikian dapat diartikan bahwa o ditolak dan Ha diterima.
Dapat juga disimpulkan bahwa lapyran keuangan berfungsi sebagai sarana
informasi yang dapat menjelaskan variabilitas pergerakan harga-harga sekuritas dan
volume perdagangan sekuritas dari emiten-emiten yang mengumumkan laporan

keuangan.

52 SARAN
Beberapa saran yang dapat diberikan kepada beberapa pihak adalah sebagai
berikut:

a. Untuk mereka yang berminat melakukan penelitian bidang keuangan, hasil
penelitian ini bersifat tentatif, oleh karena itu periu penelitian lebih lanjut untuk
mengetahui sejauh mana pasar modal bereaksi terhadap informasi akuntansi,
sehingga ada baiknya dalam penelitian mendatang waktu pengamatan
diperpanjang misalnya mengamati volume perdagangan dan harga saham
perusahaan sampel dalam rentang waktu yang lebih lama dalam melihat reaksi
pasar akan informasi akuntansi.

b.  Untuk perusahaan go public, hendaknya mempublikasikan laporan
keuangannya secara lebih detail, sehingga dengan adanya laporan keuangan

yang berisikan informasi yang lebih detail maka diharapkan informasi yang
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terkandung dalam laporan keuangan tersebut dapat ditanggapi dan dipakai oleh

para pemakai laporan keuangan.

5.3 IMPLIKASI HASIL PENELITIAN

Dari penelitian yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan
pada harga saham sebelum tanggal publikasi dan setelah tanggal publikasi laporan
keuangan, maka berimplikasi pada pelaku pasar yang ternyata terpengaruh akan ada
atau tidak adanya publikasi laporan' keuangan. Hal ini juga terdapat pada hasil
penelitian volume perdagangan saham yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan
yang signifikan antara sebelum tanggal publikasi dan setelah tanggal publikasi
laporan keuangan. Hal ini juga berimplikasi pada pelaku pasar yang memanfaatkan

informasi ada atau tidak adanya publikasi laporan keuangan.




4]

DAFTAR PUSTAKA

Andreas l.ako, Relevansi Informasi Akuntansi untuk Pasar Saham Indonesia: Teori
dan Bukti Empiris, Amara Eooks, Yogyakarta, 2006.

Farid Harianto dan Siswanto Sudomo, Perangkat dan Teknik Analisis Investasi di
Pasar Modal indonesia, PT Bursa Efek Jakarta, Jakarta, 1998.

Harnanto, Analisa Laporan Keuangan, BPFE, Yogyakarta, 1985.

Jogianto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, edisi ketiga, BPFE, Yogyakarta,
2003.

Koetin Winarto, Pasar Modal Indonesia-Retrospeksi Lima Tahun Swastanisasi
Bursa Efek Jakarta, Pustaka Sinar Harapan, Jakarta, 1997.

Lili M. Sadelt, Dasar-dasar Akuntansi, Bumi aksara, Bandung, 2003.

Magdalena Nany dan M. Abdul Aris, Pengujian Stabilitas Struktural Pengaruh
Harga Saham, Return Saham, Varian Return Saham dan Volume
Perdagangan Saham terhadap Bid-ask Spread Pra dan Pasca
Pengumuman Laporan Keuangan, Empirika Vol. 17 No. 1, 2004, Hal.
40-47.

Murdiyono, Memahami Pasar Modal di Indonesia, Modul Manajemen Keuangan,
FE UII, Yogyakarta, 1994.

Muqodim, Teori Akuntansi, Ekonisia, Yogyakarta, 2005.

Rina Sudaryanti, Pengaruh Pengumuman Laporan Keuangan terhadap Harga
Saham dan Volume Perdagangan Saham (tahun 1995-1997), Skripsi

Sarjana, Fakultas Ekonomi, Universitas Islam Indonesia, Yogyakarta,
2003.

Sarjono, Reaksi Investor terhadap Publikasi Laporan Analis Keuangan: Study Kasus
pada Bursa Efek Jakarta, Jurnal Bisnis dan Akuntansi Vol. 2 No. 2,
Agustus 2000, Hal. 103-130.

Suad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, edisi kedua,
UPP AMP YKPN, Yogyakarta, 1994.




42

Suad Husnan, Mamduh M. Hanafi, dan Amin Wibowo, Dampak Pengumuman
Laporan Keuangan terhadap Kegiatan Perdagangan Saham dan
Variabilitas Tingkat Keuntungan, Kelola No. 11/V, 2000, Hal. 110-125.

Tjiptono Darmadji dan Hendy M. Fakhruddin, Pasar Modal di Indonesia
Pendekatan Tanya Jawab, edisi k=dua, Salemba Empat, Jakarta, 2006.

Yunia Panjaitan, Oky Dewinta, Sri Desinta K, Analisis Harga saham, Ukuran
Perusahaan dan Risiko terhadap Return yang Diharapkan Investor,
Balance no. 1, 2004, Hal. 56-72.

Yusef Widya Karsana, Informasi Akuntansi dan Model Penilaian Saham
Perusahaan, Antisipasi Vol. 8 No. 2, 20004, Hal. 5§51-525.

Zaki Baridwan, Intermediate Accountihg, edisi 7, Yogyakarta, 1992.




LAMPIRAN




43

€0-185en-1e | Z0-ludv-6Z L0-1udv-0¢ AqL ewref aqrey | AT | €1
€0-18:BW-LE | Z0-Iudv-0€ L0-ndv-22Z XqLesopul | LVSI| Tl
€0-1eleN-¥Z | 20-dv-9Z 10-Iudv-CE NqL esexrad [e33un] uswddopu] | JINI | [T
€0-18ie-Le | Z0-udv-6Z LO-ludy-22Z QL Inunjejy sssyng poojopu] | JONI | 01
€0-1BIBN-LE | ¢0-Iudv-22 L0-ludv-0¢ Aq] eurdodureS W H | dSINH | 6
£0-1918N-8Z | Z0-181eN-82 LO-¥8IBN-0E ¥q] wersn Juepns) | WUOD | 8
€0-191BN-8Z | 20-Indv-GL 10-ludv-0€ ¥qL eni) ereywewig | YLAL | L
€0-19JeN-L|L | Z0-181eN-82 L0-udy-6Z ¥qL eisv [enua) Yueq | vodd | 9
€0-180eN-12 | Z0-1udv-62 L0-udY-g1 JqL swedolQ enSY | OLNV | S
€0-13JeW-8Z | 20-Iudv-0€ LO-Itdv-LZ Jq1 [euonBUWIdNU] BOSY IISV | ¢
€098,z | zo-Mdy-61 LO-ludv-61 ¥qL eiydern ensy | YOSV | €
€0-191eN-LE | ZO0-1udv-| 10-udv-01L AqL (o13siod) duequre] eYouy | ININV | ¢
€0-18Je-LZ | Z20-Iudv-G2 L0-ludy-91 dqI weisy]ody ensy [ [IVV | |
£007 002 1002
UBBYBSILIdJ BWIBN 3poy | ‘oN
Iseyiqng [e33ue],

€00Z-100Z 3potiad SpO'1 usvsqesniag

ueduend)] uesode 1seyiqng [(e38ue | 1epye(q

I NVIIJINVT




44

€0-191eW-8Z | 20-Mdy-0¢ L0-ildy-0¢ %41 s103001] payu) | YINN | 2T
€0-131eN-LE | 20-Mdv-62 L0-ludy-Z AqQ oywed uedg odway | OdSL | €2
€0-1udy-| 20-udy-6Z LO-4dY-0€ 3QL eisauopuy seyrunwo3[d] | WXL | 2C
€0-19/e\-L€ | 20-uenigad-gz | L0-Ueniga4-gz jq[ (o19s199) yewi] Jueque] | SNIL | 12
€0-1BN-Z1 20-udy-vZ L0-ludv-0¢ AQL AISID UswWdS | YOS | 0
€0eieW-LE | 20o-dv-62 L0-udy-pZ YqL e[op] e3eIN equny | VEIAY | 61
€0-19.BWN-LE | 20-Iudy-GZ 10-1dy-GZ JQ.L esojuag wreisa] eueAewey | SIVY | 81
€0-19/ey-1e | 20-1udv-0g L0-ludy-/Z JqL yueq utued | NANJ | L1
€0-1218-LE | ZO-'eiN-| L0-iudv-0¢ AqL ewud ennd weyele|y | VddIN | 91
£0-1eN-8 Z0-dy-0¢ ro-udv-gl AqL rejodupa | 14T | ST
€0-1udy-g 20-1udy-6Z LO-1eN-82 }qL uonerodio) 1313ug 00PN | AT | ¥1




45

06z [0oc  |ooc |soc fsoc |sez  loez  Jsez Jesz  [szz  Jszz logz ooz  |soz  |s8Z  [L0-idv-0E HINN|PZ
0092 Jocsz |oosz |sise {oosz (0092 1009z {si9z Joszz (sizz |oosz |osizz [sz8Z {0642 |006Z2  |[L0-dv-Z odsl|ez
gevz  |si¥Z  [00GZ  |oocsz  {oosz loovz sl ooz looce [oocz |osez [clzz [0szZ {6222 |GiZZ [L0-idy-OF wHLiee
oogt [sz9t Joozt oozt Joszi joszi Joost Jszit [szer [ooslr Joost [ooszt oozt {5z91L oozt [10-q93-82 SNIL[IZ
oSy [szov [sizov [siiv |szzy josop [ocoy |osee  Josee |0ozy {oozy [siiv  |oozy [oozy |o0Z¥  [1LO-Mdv-O¢ HOWS|oZ
ocr ezt ezt lozt  jozy  Jsit  fozt  jozi  [sit  fozy Jozy  fszi [szt  losL  Joel LO-Mdy-+2 vawylel
059z {szoz |[sisz [sisz  lszgz |szsZz  {0osz |oopz  |siez  |osez |szez Joove |szsz [szsz |ossz  [Lo-xdy-Gz SIvyiei
651 isz1 Joer szt lszy JozL jeoL ls9t  isor  Joot oyt joer  [szt  fozi [set 10-Mdy-/2 NaNd|2L
Gey joey  [szvy  loer  |oey Joey fsiy  |soy joor foovr |oor Joo¥ ooy [see  |sor  [io-Mdv-O¢ VddWiol
S0z |s6r  looz losL  foet lozt g6y Jozz fszz lsez lsez lsez  Isez  lsez  [oez  [10-3dv-sl 1dIN|StE
006  |os8 josg Jooe |sze  Jose  ose  foogs - [oos foos Joos {sizz  joog  [oo8  [siZ  [i0-Xew-gz RRENIEDY
GIiZ |szz  [szz |ocz lozz |ozz Jozz {ozz fsoz fs6L fs6L s6t looz {00z [0z {10-dv-OE EERRIED
00/8 Jossg8 Josig |os98 [0008 (0008 Jos6L [006L j0OL8 JoSL8 {056 |0008 |oses [ooes o006l [Lo-dv-i2 __lvsijzi
06ZL Joozl Iczii |szzih |szzl |szzL Joset oot ]sz0b fszor {sizoy [szoL Jooor [sz6  [szol [Lo-Mdv-0€ diNILL
Ge8  |seg  |szg  loog  lsz. ez Josz Jos: josz Josz Jos: Josi sz [szz lsiz  TioMdv-iZ _danijol
009¢L |oosel foosel |ooretr [osiel |osozi Josvei {osvzl oozt Jossii foseir {oozit Tosziy [ooctt {00911 [10-Wdv-0¢ dSWHI6
0sszi j0ozzl |oozzt 000zt |os9zL |oogzt Josszi [osezt Josezl Josszi osozi [oozii Joooit [ooris [0080F [10-22W-0¢ Wy99(8
0StL |ostt toozt {szLt fost: |szit |szor Isi6  jose  Isze  Isze {sz6  Jose  [sze  [osé  [Lo-Mdv-o¢ I
004t Joost lsz91 |si91 jos9l oogL [seor losot |szotr [szoi |szoL JosoL josor |sizor [szot [10-:dv-GZ vog88|9
Gl oGit lostL fsziL fositi JoskL josziL fooct JooelL joocl Josel [szei Isizer [szelr [szEl  |L0-1dv-gi oLnv|s
Givi |sest  |oost  |szsl [si¢1  |siet  [oori fooel joozi {szzi [sz1i oskr Jostt [oszi [sz2L |10-Mdv-iZ ISVIv
061 JogL |sz1  fset  |s91 lsst  Josi  Jszv jser  Jooz foiz  [ste lortz Joiz [soz [1o-Mdv-6i HOSYIE
008  j008 {sz8 |sz8 Isze |sze sz [oss Joss Joog Iszz Jooe Joos [oos [sze (10-Mdv-OL WINV|Z
g6y |s6y [si¥ sy jszs  foss  loss  lsie sze  |szs  Iszs  [sis  [szs [sis jooe  |1o-Mdv-91 vyt
) 9+) G+l P+ € Z+ L+) } - 2z} £ (&) G- o 21 | Q) sexugng .
weyes ebiey {eB6ue 8po3 ON

1007 unys) usLIBy weyeg B3I8Y I8)yBQ

BT NVUIdINV'T




46

GlS GLlS 009 0GS GLS 0SS GG 0SS 0SS 009 GZ9 009 GLS 0s¢ 0SS 20-1dv-0¢ HINN|$T
0529 (0099 100¥9 I0O€S (D009 0009 JOSL9 {005S (0009 008G |0GeS J0ssS jossS 10S8S |0009 [20-1dv-62 JdS1iee
622y {Si2v {00ey |Sizv [0OZy {SZOv |00Zy {oocy |szey |osey losov |Siivy  |SZZy  [0SZy  |Sivby  [20-idv-Ge WX11122
0SL 0SL GZlL 0S. GZL SZL 054 0SL 008 0S. GCL GCl GZL 3 Gzl 20d84-82 SNILILZ
00¥0L |0SE0L [00COL |COZ0L [00EQL |0090L |0S20L JOGEOL |000LL joovil joovil {009t [000ZL |CS6LL |00LLL |20-4dv-+2 HOWS|0Z
08¢ 082 114 G&c GSZ GGC 06¢ (%14 GGT 1114 GGC GG2 j*114 0¥ She 20-4dv-62 vYaWd|61
009t |0G9E |G.O€ |G/9€ |[G49€ |SZOE |SL0€ |S.ile [S29€ |0S9€ SlLE [szZ6e |00Oy |sZiv |szivy  [20-1dvy-GZ SIvdiel
0SS GlS GlS 05S 006G GLE 14 GZS 0SS G.G 009 009 §29 G2Z9 GLS 20-1dy-0¢ NENd|/Z1
0SL 0SL G2l 0SL 0SL 0GL 05. 0SL 0S. GZlL Sl Sl GLL 0SL GZlL Z0-AeN-1 VYddN|9l
0G6¢ S¥e ove SHE She SHe Sht Sht ()% 0st 0Ge GGE 1123 SHE GGt 20-1dy-0¢ 1dTIN|SL
GLLY 10GLL |SLLL ISZZL  {SLLL |GTLL  j00LL  |S29F [0GLL ISZZL JOSZL |SZ2L JszZiy 1SZ9L |SZOt |zZO-idv-62 JA3NivL
Sivy 00t SOV (0]54 GOPp SOp 00y SO¥ 154 *154 Sl Giy 1A 4 1°TA 4 (A4 20-1dv-62 J8GMIEL
0seel {0SEEl JOSOEL 06821 |00LEL |00ZEL |008ZL |0S.ZL j0SSZL |0082L Josocl Josezy |0S92L |06S2ZL [0SSZL [20-1dv-0f 1VStici
068 Gi8 058 G.8 Gl8 006 Gl8 006 GZ6 GZ6 066 526 Gc6 GZ6 056 Z0-1dy-92 JANILE
G20l |0sOL  [G20L |0SOL {0SOL  1G2Z0L  |osoL  Josoi |SZ0L |sz0L Jooil §szii |si0F |osOL |G20t [Z20-1dv-6Z JaNIioL
SZyy [Glev  |Glev  |00GP |00Sy |00Sy [0SEy joszy losey  |osev losyb  |szvyy  |ossy  jszsy |0y |20-1dv-cz dSWH|6
Oskit |00gil JOOLLL |OSZ0L [0S901 100801 |0S60L [00601 |0080L |0S60L J0S60L |OOLLL |00ZLL {0SOLL [0SOLL |20-tew-8Z A=
000€ |SZ8Z 10062 o062 |00OE |00LE |S20€ Iszie (00Z€ Jooie |osiz lsive losvz lsive |osvz  [2o-1dvsi H1NG(L
069Z 100GZ {s2GZ |oSbe |Sesc  |oogz  jszgz |GG |00sz |szee loszz |szzz |oozz |szze [SL02 |zo-tew-82 vJ88|9
GZiZ _|0GlZ {0o0LZg |szZiz 0012 |sziz |sziz |ooiz |ooiez |sziz |osiz |sziz lootZz [ooiz [ooiz [zo-dv-62 QLNV|S
00Zr [000¥ |006E [G/8€ (GZ6E {008E (0SBt |ooec |Slo€ [szec {si8€ Joo6E [oseE josse [oose |zo-rdv-0O¢ SV
08y 0Ly Sly *T4°] GZS GZS 00G Ges 00S 00S 0SS 08S 0cs 0144 04 20-19v-61 HOSV|E
S/LL |S2ZL {osZlL  josZL |s/iL Iszibk  |selL  losot {SZ0L JosOL |osor JosOb [osob Isior [szoL |zo-idv-L WLNVI|Z
Gi8L  J006L oS8t S/zZL  |s28t  |SZiL |siei |szelL |s/z6L [o06L |os8y |sizL  |S/8L |0002 |sZzz [zo-1dv-GZ 1YVl
L+l 9+ G+ P+l €+ T+l L+ 1 b 21 1% -1 Gl 9] 24 | ()isexuqng
weyes ebiey [e66ue %P2 °N

7007 unye) uBLIBY weyes e3Usy J81J8Q

QT NVUIdINVT




47

See  |oie 0Z€ 662 |06  |S8c  |S8Z  ls6Z G6Z |06Z |s8Z  |oeZz  is82 G8Z  |s.Z €0-JeN-8¢2 HiNN|¥Z
008% J1006% |G/i6y |SZ6F 008y |SL9v |[GZ9% |GLSv [GLGP [SZSY  |0Sby  |SZhb  (00by  |OGYP  |SLEV  |E0-JeN-LE JdSLi€ee
G/iv |ooLy |siov Joose |ooov |osie  |si9€ |oseE  |szoc [szie |szie ool {s29c  [SZ9E  [0SSE  [€0-4dv-L AMTLIZe
G29  |os9 GZ9 Jos9 009 Jo09 |o0g loo9  |GeQ |Gz  |G¢9 |SC9 (SZ9 [0SO  {0S9  [E0-leN-iE SNILILZ
006, {006L |ooss {coeL (006 |006L |006L |006L |006. J006L (0S8l {0022 l009L Joss: [009s [co-Ae-zZi HOWS|GZ
GLi 074} GLL  joct GLl Gl oLl |OLt Sl Sil Sl oLl  |oit Sii Gii £0-JeN-LE vany|61
GZEZ |oovZ |06eZ J00EC |00ZZ |SZiZ jOSLZ  |SLlZ |SlZiz  162Z¢ |seeZ  |SilZ |sZTZ |0sZZ |oSiz  |e0-denw-Le Svy|8L
081 08t SLL  |SLL 091 So1 S9l S9l S91 091 091 GGl 091 09t SOl £0-Jen-1E NGNd|.Zl
GZy  |oEY GZy lov¥  |06E GBE |68t  |SIE GBE |G8€ |08 |S.LE |OSBE G/ lose €0-JeN-LE Yddin|otL
061 061 G8lL J00Z |00Z  |S6L S0Z  {S0Z Oz (SlZ  |s0Z |s0¢ {00Z {002  |sBL £0-AeN-8 1dINiSE
Geel  |osel  |osel  |siel ookl |oOvL  lOGEL  {SZEL {0SEL  |SeelL  |ooey l00EL {SZElL |oSEL [0SEL  [€0-1dv-8 SQ3N|rL
0S¢t 5S¢ Gt  |S9E |GEE€  JoEE  [GOE  |Ote GlE Jsoc |oie  |oOE |62  |ooE  [S8Z  |E€O0-teN-LE 49M €L
0s6L |CO08  |006L |0S6/ j0SZZ |00LZ 10G9L 1009Z [008L 1004 j0SZ2 |00ZL JosiZ |00ZZ |008Z [€O-1eN-LE 1vsi|zt
0S8 |6Z8 jo08 oS8  |0S8 G/8 |sZ8  |sZ8 008 |6/Z Josz 10SL jsi.  joog  |oos €0-1eN-¥2 diNijLi
00L {00 09 [00L |SZ6 1009 |009 |009 o009 |G2G  |GZ9  [0092 |009  {S4S [009 |cOo-1BW-LE 40NI1|0L
0SEE  |G2e€  lsZee  |0S0E  [0G6Z {0062 |0062 [0S62  |0S62 |0S62 |S462 |0062 |S282 |0S6Z [S/6T |c£0-len-LE dSWH|6
0628 | 0008 |0S9. |OSvZ. |00¥L |OO¥L |OOSL {0SvL |OOSZ 0S¥l |00SZ {0Svl [00S. JOSEL |€0-Jen-82 WHO9|8
0S¥z |0S¥Z  ISivC  j00PZ  |0OPZ  |0OPZ  |0OSZ  |00¥Z |0OPZ |0OvZ {00PZ |0O¥Z |0O¥Z |oOvZ |0SE€Z |cO-1eiN-82 dHing|s
06ZZ |00lZ |SL0Z [S/0C |6ilZz |0SlZz |SZiZ  |OSkZ 1002z |0SzZ  |oopZ  1szez |Si£Z  |sivz  |oosz  [co-1en-ii v0g8i9
0sZL _|0sZt {6424 16/ZL |sizl |slzi  |Si2V  |szzL |sizL  {oselL  (sezL |osel [0SZL j0SZL  |osZy  [co-tew-1g OLNviS
000€ [0S6Z |OOOE |S2.Z 0092 |0SSZ  |00SC (0082 IS.S¢c  IS/ive  |sivz  |szve |osyz joovZ |OOEZ |€0-1en-82 isvly
G8Z o062 08¢ |S.Z |04 [oic  [S8C  |S6T 092 [0Sz |66Z  |sS¢  |SSz  |svz  |svZz  |co-1enw-/Z HOSV|E
0SL  |0SL 0SL j0S. |e¢L |0SL  |SiL  oos 008 |G/L logL |szr [sei  Josi  |oss £0-JeN-LE WiNV|Z
00rL |GZpi  |OSEL |S2EL  |0OEL |OOEL |S2el  [SZEL |Szel [szel  Jeeel  |szeL |szet {siZL  [oszZL  [co-tew-iz 1vvjl
L4 9+ G+l P+ £+} Z+ L+ } ) [A) £ &) Sl o1 L1 |() 1sexuand
weyes ebiey 1e66ue | 8poJ ON

€007 unye) usLiey weyeg B3i8 J83)8(

YINVAHIAIAV




48

000+008 006893L 0055256 00SrverlL  |00090.6€ {00SSY08L [00SL9BZL |0050625F [00S9006E [000ECZ9L j000¥Zyay (00GLS6Z  {000BELS 00046791 [000£80SL |10-49y-0¢ HLINN|¥T
0002601 00082 005y 0009€S 00Sv8Y 006661 00063¥ 000501t |000€ESZ 00S€ELT 000¥82 006SS 000102 00020  |00S89L 10-1dy-Z OdSLiEe
0008P0ZC  |00SSOZIZ  1D0OYOZ6L  100561#0S |000ZZrov 1000014Z! JoOSys/iy |0054S61Z (005208 |00SS18oL Joosi4vez foooLeLs |0006065L |00056022 J00CLOZEZ [10-1dv-0¢ WXLIZT
005092 000055 00GE2EL 0064 v8 00094 L 000vZL 000SE0L |000960€ {00G.61€ {000090Z 100GBESY 100SZH9 00GEBLL 000ZLy  |O00SP6 10Go4-8Z SNIL|LZ
005991 000¥S 000Z0% 0006€ 00590t 000614 005ZZ¢ 00GELZ  1000LLE 0051 00588 005€Z 000%Z 0008 00GEY 10-dv-0¢ HOWS|0Z
000SZ.L€ 005yS8L 0000€1L 000542 000¥6EE  |000£0ZE  |0000GL 00052Z€ {00Gv.8 0008LEY |00SOLZE |O0OYPEEL  |00S.981 000865 |0000LY 10-18v-pZ vaWd |61
0005104 0064532 0006Z€EL 0005462 00G0tLL {00GZSLE (0009¥0L  |000SSS  |00SE08 000SZ1 00S¥89L 100018 000Z€T 000902  }000.2 10-10v-GZ SIVY|8l
0005884 000S¥0Z 0000044 000G86Y 00009Z4 L 00058051 |0000¥0LZ 00055068 {000SLLEL |000086EL [00004Z8 [00006€LL |00058SSL 00086681 [0000¥LS {L0-1dv-/Z NENd|LL
0062882 0001 ¥RL 000868 L1 {0006¥6S 0066¥E8L |00S8818L |O0O0LPO9Z [00SZOLE (00S90ZE |00S6¥ZL  |00SOESL [00SZLLE  |0000OWZE 00s2eorL Joosesesz |L0-Ov-0¢ YddioL
00S8YSCZ  [000ZOLS 00SL196Z (00662621 [00SE8YOL J00SSSOLL |0000L6ZL {000860F 0000S0Z |00S12.Z (0004542 [0009€98 (000820 000viv8 Joosisze [10-xdv-giL IdINGSL
000Z81 4 000¥L9 005686 0051142 006Z6¥P {000/¥88L |00SS9L9Z [000Z00L {00S1¥9 005624 00GL1€L  |00SP68Z  |00S0ZY 00082€  |000LEY 10-Aen-8Z OQ3NirL
00§96y 00G81€L 000262€ 006.L0€9 0061019 |00000S8 |00068¥LZ {00S00Z0L [000029S [00G6SLL {00S89EL |000Z0Z¥ [000ESEE 00088.L [000682v |i0-2dv-0¢ 48MEL
0008042 0004 €T 0006649 00SSEZ6 0001€6 0060Z9Z JOOS66EL  |00048ZE {00S0LL1  JOOS60SZ  |00SOLS 0062061 {0008L¥i 0060€91  100§GSZ 10-10v-22 1Stz
00SEP09 00009% 000628 005¥S61 0066S.L  [|00GPESZL 100066802 [0006Ly |000L8PZ  |0008LE 000€ST 00SE6PZ  |0050SL 00526 fo00ZzsL jLo-dv-0c | dINi|LL
00088612 |0009S9Z8L  JOOS6EEYE |00S6ELLZ  |000BEBOL 005061682 |OOSYESE |0000cwy |000L0E9 |0000EEZZ {00GLSS 00088.5 Joooreost  1000€6€9L JoooLSey [LO-Cv-iZ JANL{0L
00519€L 005616 005226 00S¥LLZ - |00G4P0€  |OOSZ0LZ {00082  {000SEST (0058291 |00GSO0L (00068 000081 0061 9€ 00sv6S  J0oszselL  Jio-1dv-0e dSNH|6
000E€ET 000L€9 00009 0058501 000GLLZ |OOGLESBZ  (00G/G¥Z  |O0SLO0E |00SBGOZ  |006Z60Z |000Z¥6L J000P9ZL  |00SOSLL 00SYEEL [000G401  |LOJ8N-0C WHOO{8
000.G.0L JODOSSEZZ  {000SZYOE  |000¥ZZE 000s¥0LL |oooLELee |00S0022E |o0Ss€.r |000ZrOY [00SLOLE  |00S3Lir  {00SSEPZ  [00SZIvZL  |00SS8LLL [0006ZLYL [10-10v-OE HinaiL
000029 00001Z1 000501 0000£01 000G} 0000€0Z | 0000ES 00008S {00001 00052 0000%. 00054 000SZ% 000811 00009t 10-1dy-6Z vo88i(9
000QELE (L1444 0001602 00019¢€ 006824 006689 000404 006t 008S+Z 000812 00SLE1 0008.LL 005086 00504 000LS 10-:dv-giL oLnvis
00580181 1005050€1  JOO09ZLYE [0004¥iv9 |00092Z06€ |0005098L 00SZ829€ |000COLpr 1000E09L L (00514802 {000cL1€EL |0002,0891 [00S6£002 [00089ZEL [0000Z8E |iG-1dv-:Z ISY|¥
00G66¥Z1  |00SLS6L 000451t 00096€£91 |00SB9¥8  00SEBEL [00S08¥PS  |OOGIL6L |00SZ0L 006919 000¥001L |00SvL6¥ |0008LLE 0002€6€ |00068Z1 {10-1dv-61 HOSVIE
00908¢ 00010€1 005Lvs 00052 000Z1LS 00080LL 1000542 00G€S.  |0008¥4Z {00069€ 000044 005661 00006 00088 005956 10-1dy-01 WiNVIZ
0066Z¢ 000€ 0004 L (0,074 %4 0009€Y 006612 0056Z¢ 00092€  |00S0LL 00695 0009¢te 00004 00664 000SS 006664 L0-1dy-91 Nvv]t
L+ o S+ P+l £+ Z+ L+ 1 R Z3 £ [ R °x 1 () seiand
uveBueBepiag sWNOA 1efBuei 8pod]oN

100Z unys) usLBy wsyes usdusdevpldj swinjop t1B1JBQ

e NVUIdINVT




49

000G6Z€ 0000264 0058002 {00058P6 00G6S8G  ]00S.609 |0000LLZ {00SLO0L |0000¥00Z |00S0Z¥OL {000SLLPE |OOSLP09 {0006¥iZZ (0000919 [00S96L6 |Z0-idvw-0F HiINN|YZ
0C56821L 00SeSY 005199 005209 00SLZ 00S.LE 00008t 006422  |000LE 00002 000422 00359€ 005<L 00ST 0000L¥ Z0-dy-62 JdSL{€T
000€5€9 0002248 00055961 |00SHSOPT  100S0SI9E [0008098L |00089SZL {00Si¥S6 |000/8LLE |000ZBE6Z |00S29¥0Z 100582652 00029561 |00SSL99E |0o0sz8e [z0-dv-sz wALjez
0006581 Co0LZZL 000296 00SLEY 0001 .S 0001 6% 0006161 [00SZ8SS JOOSLI6LEL J000SS6E |00SSOYL  j00GLLE 005£092 006668C [000i8Lt  1Z0-qe4-82 SNIL{iZ
000S€EL 000vEL 000502 000€1Z 00048 000v1Z 00565€ 00GL6% }00S.8 0058% 006.v 006601 00096 00019¢ 005961 20-dv-Z HOWS|0Z
000848291 |000892ZELL |00SvPZZLL ]00SSPZZS  |000S/881 |00SS096Y JOOSELL9t 1000LZ6¥S [0002002Z2 {0000S68€ {00088+2Z6 |0000¥E9L [005Z1292t Joosoczol Joosriva: |zo-*dv-6e VYEWH|6!
000296 000160t 005968 000ZES 006001 |00S99 000869 005618 |00STIZL |000L¥6 0000vS 00528 000,69 000615 000Z€9¢ |zo-Mdv-sZ STvHi8l
00058Y 0005515 0005901 00000L | 000S9Ly 0000998 |000SZSS  |000S6SSL [000SYS9  |OOOOELLE |000SESS  J000SESR  [00008ESL |000028tZ [000S00YL {Zo-dv-0¢ NENd|/l1L
00506v8 000S¥PZEL  |OOSHSYOZ  |000ZL82 00GEE0LL JOOOVGEL 100S8PZL  |00SESB8E |0006ZEY |00S8Y96 10006586 [oosLZver [000259Z2 Jooseorz [0051669 |zo-Aew-t VddW|si
006566. 00S99€0L  JO0S0LEY 00S9rLLL  10000S¥S 100SS6Er |O00L00S 10000L1SL |00004ZF4 0051458 |00S8608Z |00088YSL |000¥892ZL [o00ry.ic j000LZZYZ 1ZO0-Mdv-0t 1dIN|SL
0002€GL 00S°L9Y 0006¥S 00066€ 000006€ _|000ZL8L |OOOLSLE [O0SE6ZL {0C5¥ZS 00SL00E  ]000STLZ  |00SEBLE  |0000TZ9 00S.¥SL |0058265 |Z0-1dv-67 OQ3aN|rL
000G2LLL  100S.€8L 0059301 006.29¢ 00562ZS 1006208 |0000S8r |0008LZE {0000ZEE 1000S06L {000ZLvt [0OSEZSL [000866L 00s€ee8 005220yt [Z0-dv-6Z 49IIEL
006961 L 0008+ ¥ 0001612 000145 0058SS 00SEL8L  |00SOVE 00GZiIGL {00G900L |000890L [000.0LZ |O00SLLy |OOSSYEY 000L¥ZL  J00SSSL Z0-dv-0¢ 1vSIlZL
005889 00SLLL 0006 00082 00662 00008LL |OOSZ99 006.E2 000L¥L 000€98 005959 0064991 - 000042 00S24vZ  Jo0S0ELy  |Zo-xdy-9z diNIfLL
000vL8¥L |OOSSL6LZ (0059282 0068661 00065281 100S9.¥TL |000820SL |00SOE60E |n0SS098  |000YBEEL [005Z9€6 |00SLEriy |00SEXLOS [0002.04L [00S9L¥09 Z20-1dv-67 JANI10L
00S09€1 000£Z8t 00561 vy 00061 .S 000vZLL  |00S8HS8L (00582201 |OOS6.GS (00S8Y9y |00SZ6Z9 |000LZLE6 {0002SZL |00S+ZE9 00SZEEZL {000L2EvL [20-10v-ZZ dSHWH|6
00GPEES 0060Z4Z4  1000ZE6E 005295€ 0006591 0059281 [005LS8 000890 |0002EPZ  |000ZZEL  |00SLZ9L |00S608Z 0056162 00G880C |00S9¥SL  |20-JBN-B8Z NHOOI|8
006192 00S8¢ 00G1L2Z1 00016 000£89 006818 005295 0050t 000941 1000L0L€ 100SOvLY  |0009ZL 00S.v 00GZSY 0068LZZ (Z0-Cv-GL HiWAiL
0000€eGt  |000Sv6YL  J0ooooZZri  J000S661Z  |000S8¥9 100001641 |000SH6ZL |000S6€rZ {00058942 00052508 Joo0StLL  |000S641Z |000SL50L 0006962Z 1000560412 lZo-rew-g2 vO48[9
0002€9 0069LL 00Sve 005851 000442 00666 000€9€L  |000L0¥€ 1005199 000i L4 0009.¢ 000656 005494 00SZSL  {ooozizy |z2o-Mdv-6Z 0inv|s
000€ELET  |00S6L¥8L  |0008BBEE 006L£LS 00G19¥6L |00068LLL |00S8ZBL {00S5ZZ8L [000829. |00SzZSve Joossvse |oossoee  |0052065 000Z60€¢ 00006002 |z0-1dv-0¢ (4414
00GLS6Y 0004¥ZL 000192 0004£08 000689L  00SS09L JOO0BZEZ 00S90LZ |0059S€. {005Z/9v1 |0009v0EL |0065.1Z€ [000.6Z€F |00SL029Z J00006E0E 120-:dv-61 HOSVYiE
0062082 0004841 000095T1  [00STC0BZ  |000ELG9L |00GI86E [OOOL6ELL |OOSLPZL 10002681 0062002 |oos6LSL  |ooseviL  |000L0€ 0050101 |oosei8y |zo-sdv-| WINVI|Z
00580vL 0002201 |0OSTS9S 000099 0002626 [000S8ES |0000ZEZ  {00S6¥ZE J000LS99 |0OSL9ZL JOOOLEL8 [000Z968 |0008LZLL |00S6ZOLL |00CO 1982 [Z0-Mdv-6Z vyl
L+ 9+1 G+l r+l £+ Z+) L} 1 [R] Z1 %) | § 91 I () isexqnd
vebueBepiad SUINOA 1eBBue; opoD | oN

7007 unge) usLBY weqeg ueduedepia awinjoA Je)ye(q

Qg NVIIFNVT




50

000ZZL00L |O0SLZYOZ  |0000Z9Lr {006SLL8  EOOGL9BE JOOSEEZS |0OOSZOZ {00SP6.ZL |00S80F6L [00SLL86 |0008EyZ (0056262 |00S960E 000Z¥E6 JOOSYZE  |€0-1BW-82 HINN|PZ
0000¢ 0058552 00SZ1Z 000562 0069LYy (00029  |COSLST 00596Z  1000¥9 000¥1LT 00099 0001 00S8 006441 {00092 £G-1BN-LE odSilez
00SPLp6L  J000BLLISL  JOODOPSIS JCOOBSL6E |OOSLSZZE |006S98LL J00SZyvL [O0OLELLL JOOOYELGE |0000LLL ]OOSZ0ESL [00SLIvBL |000E968 000€2Z.Z |00059ZEL [£0-4dv-1 WHIL|ZZ
006012 0000Gi 4 000SLYy 006206 006611 00006 00021 00S¥0F  100SEYZ 00005 000.£Z 005.¥1 0056ST 006.€ 00oviZ £0-J8N-L€ SNIL{LZ
0 4] 0 0 0 0 0 0 005681 000¥.L2 0C0L49 000€6S 00591 000Z0L 00GL€ £0-ABW-Z1 HOWS|{0Z
00S8ZL1Z |00SY46.€  100588¥Sy [000LO69S  {0000¥SL |000¥ZL8  |00OEES9  {0008ZZLZ |000LLE  [00SSPLS |00SSZZri j00069vL Jooolovi 0001656 100569404 {©0-JBN-LE vEWNH|61
0050.¢1 (L4524 0051996  |0050682 000£6¥L |00G6L8  |0002SZ  {00S.i6 0009.€  {0008Z¢  |00064LL  |0008ZZ  ]00S66Y 00SYE0Y |00060ZL |©0-J8N-LE STIvH|8t
000£0€Z1  |00S09€8L  |000908Ly  jOO0LYO0S 1000¥LSSE |005266€ 0058805 10005096 [00S.G1ZL |00svevst |00scoest JooosoLiL 1005S6ZzZ2  |00Svz6.L J00098E6S [co-ten-Le NENd]/L
0006.€ 00§.26¢¢ 0055¥6.  |OOOOELZZ [0OSS¥8  |OOOOEL 00S00vZ  |00S.L¥D  |OOSZOS  |0OSESLS  00SSOF  {000LSE 000.8¢€ 000€LSL  {000¥9ZL  |E0-JeN-LE Vdd|st
0000Z.¢€ 0056934 006502 10000v6y  100G.8.L |00S¥96Z2 (0O009S0S  |000PZER |OO0EOLBL JOOOSSOOE J00S.¥6EZ 0052886 |000LLZLL  [0008P0SY [00SyYPYel |c0-Aewg 1dIN|SL
006206 000€86 006.E5 005852 006SES|  10006.p9 JOO0S6ZL  JOOSSEr J00SY96 00596 1000682  [0uOLE 00529 00626 000v0Z  |e0-xdy-8 Oa3N|ri
0089155 005899.L 10001206t [00SLv/92 00SLLBEL |00SOSPEL (0006289 {000L8LSL |00006LZZ J00000LE |000¥9L6 [000S6ZL [00S6SLLL  |000990:Z [0000LLE [coven-ie 48] CL
005691 | 005002t 00S.iviv 006CLL9 005166 00SSEE 00SESLL  |00088SL |000LSLL  |00SOZY 000¥0¥Z  |00SLvPL  |000SESL 0000¢8 000Z99€ (€0-48N-LE 1VSifzi
00%0LE 00SE9L 0QSEY 006521 00562 0009SSZ  |00SOEL 000064 000569 00S61ZZ {0 005962 00SZEE 000€9¢t 005L6i €0-18W-HZ diNilti
0006266 00GSY04Z  |O000PS9E  [00SLESPSL |00SZYiSL |O0SELZ 00S0LZE |00SEZYZ {00S6LL 006880v1 {0009ZLEY ,2061Z8L [000.£26 0000€¥L JO00EO6Y (€0-1BN-LE SaNtjoL
0058198 00SELEEL  |00GGGZZP  |000L19/Z  |0008YIZ  |00SSLSZ  |OOOESSE (0059588 [000S8ZE  [000€.85 0050682 |oooieie [00S0L8S 00SP/SEL {00SZ8Z9 €0JeN-LE JdSWH|6
005828t 0009€1L9 0000LES [001 4418 005965 000296 000LE6L  |00SLLS 0009L€ 00598€ 00060€ 00590¢€ 006,62 00GLELL {00SPZL €0-J8W-82 WY9O9|8
0 COOEYE 00019} 00064} 0 00608 00066 0 00SSZ 0 0050€ 0 0 000Z1 00G £0-18N-82 HiNG|L
00008481 |OCSLEZS 000L¥C. 00SE€90Y 00S¥6LLL JO0S6089 (00SOE86L |OOSLZES |00SC.681 |00SZEQLL {000LS8E |00OEYES [000¥99L 00SL¥6Z 005625 €018 | vo88(9
000€1L 00055 005881 0008€Z1 000Z¥ 00SS 00585 00018 005202  ]0o0Ot 00568 000} 000.£€ 00508 00644 €0-JBN-{Z oinvis
00611682 [00S006¥L  |00SC18ZZ  |00009€cl |oooZyrd  00Sz09r |000026ZL |005z£60L J00SL.89Z {0008Z861L |00SES68L |00SEZZSI [000.0€61 |00SZZivL |00080Z: |co-en-8Z ISviy
00GLLEY  |00SSZES 00586Z¢ 00GeEr0E  100SOESZ  1000290F  {00S0Z99 100562262 |00S0LSL  100Se8y  {005.20Z  10002€ZL 10005061 005462 ]0000ZE €0-18N-L2 HOSV|E
00S.442  |00SSZ8L 000L¥EL 00582v1 000186  [00SSLy {0006 00S8¥0L 10009681 100G/S€Z  {0009€PL {00S088L |GOSSZL 000ZLy  |000ZZS  |€O-en-LE WINVIZ
000LZZLL  {00SL00¥L  JOOS6LLE 00009Z1 000Z8ElL  {00S086  |OOSZEYS {00648 JOOSISSZ {000L18Z |00S90vZ 000296t |000£69L 000LLEL |000LBSZ  |E0-Jen-LZ vv]iL
I 9+ G+ ¥+l £+ ZH L+ } &) Z £ (&) g R} 17 () Isexnqnd
uvebueBepiag awnjoA eftue] epoD} oN

€007 unge) usLsy wsyes usduedepiad aunfop Jeye(q

¢ NVUIdINVT




51

) , . . g . . > Hvans3s
000 _ €0s 218y g0ty 6v'2oL qZL'si GGG'6EE 81°CL -WN3g3s L ey
(poyei-z) Bis | 1o 1 Jeddn jemon uesyy uonenaqg 'PIs ueapy
_ 1043 'PIS
”, souaJaRIqg ay) Jo
' [eAI8JU| BOUSPYUOD %SG6
| saouaieyiq palied
180 sejduieg pasjed
: . Hvans3s
e = #05 ® WN1393S | sed
Bis | uopejeLod N
suofjejalio) sejdweg pedjed
gLLGYL FASL: WASTAN 05 Z29'809¢ Hvans3s
¥6S°0P1 82e'9G1E ¥0S $8'6EGC nnN13g3s | sed
uesiy uonelreq pis N uesiyy
lou3z 'p;ig

sopispe}s sejdweg pasjed

P NVHIdINVT

NVIONVOIN NVIOdVT ISVITTA(d dVLIMIAS WVHVS VOUVH 153 1-L




52

. T T2 -] o m ) o ) o _ | Hvans3s
900 * €05  Zilc cP 1E6995 _ 91 566v2Z¢cE 12920610, | 810'LBLLGLS, | BZEI6SYEL -WN1393s L Jed
(payiey-z) bis | 4p ) Bddn  + Jemo] uesy uogeinsq ‘pIs ;|  ueap
_ w jou3 'pIs i
“ eouasagiq oW
4O feassiu| 8dUBPYUOY) %G6
w saoualaylq paiied
i
189 sejdweg pesjed
. . HVYANS3S
000 IS v0s 2 WA1382S | Jteg
‘Bis EER) N
suofejess0) sejdweg poisied
So¥'Zv9S6L | 8062129811 _ oS LE€'6/G8516 | Hvans3s
S80°0EPVES | 199'GZ6LE6LL 0 L0'91921ZL | wni3gas o sed
uespy | uogelneq piS N uBa
ouzpis

NVONVOIA NVHOdVTISVIITENd YVLDIES WVHVS NVONVOVAUAd ANNTOA 91-1

sofisp|s se|dweg pasjed

S NVUIdINVT




