BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
4.1. Deskripsi Obyek Penelitian
4.1.1 Gambaran Umum Pasar Modal Syari’ah

Pasar modal syari'ah dapat diartikan sebagai pasatal
yang menerapkan prinsip-prinsp syari‘ah dalam kegiaransaksi
ekonomi dan terlepas dari hal-hal yang dilarangesdepriba,
perjudian, spekulasi dan lain-lain.

Pasar Modal syari’ah secara resmi diluncurkan padggal
14 Maret 2003 bersamaan dengan penandatanganan &h@ida
BAPEPAM-LK dengan Dewan Syari'ah Nasional — Majdlitama
Indonesia ( DSN-MUI).

Walaupun secara resmi diluncurkan pada tahun 2008un
instrumen pasar modal syari’ah telah hadir di Irei@m pada tahun
1997. Hal ini ditandai dengan kemunculan dana rekaa’ah pada 3
juli 1997 oleh PT. Danareksa Investment Manajem8etanjutnya
Bursa Efek Indonesia bekerja sama dengan PT. Desatevestment
Management meluncurkalakarta Islamic Indexpada tanggal 3 Juli
2000 yang bertujuan memandu investor yang ingin amamkan
dananya secara syari’ah. Dengan hadirnya indeksliet maka para
pemodal telah disediakan saham-saham yang dapalikdin sarana

berinvestasi dengan penerapan prinsip syari’ah.
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Perkembangan selanjutnya, instrument investasi'alyadi
pasar modal terus bertambah dengan kehadiran sbfgari'ah PT.
Indosat Tbk pada awal September 2002. Instrumemmgriupakan
obligasi syari'ah pertama dan dilanjutkan dengamepgtan obligasi
syari’ah lainnya. Pada tahun 2004, terbit untukgmea kali obligasi
syariah dengan akad sewa atau dikenal dengan asbligyari’ah
jjaroh. Selanjutnya pada tahun 2006 muncul instrurbaru yaitu
reksa dana indeks dimana indeks yang dijadikangsebaderlying
adalah Indeks JlI.

Saham merupakan surat berharga yang mempresentasika
penyertaan modal kedalam suatu perusahaan. Semedtdam
prinsip syari'ah, penyertaan modal dilakukan paderugahaan-
perusahaan yang tidak melanggar prinsip-prinsipriaya seperti
bidang perjudian, riba, memproduksi barang yan@rhaseperti bir,
dan lain-lain.

Di Indonesia prinsip-prinsip pernyataan modal scar
syari'ah tidak diwujudkan dalam bentuk saham-sahsyari’ah
maupun non syari'ah melainkan berupa pembentukdaxirsaham
yang memenuhi prinsip syari'ah. Dalam hal ini, dur§& Efek
Indonesia terdapat Jakarta Islamic Index (JII) yamgrupakan 30
saham yang memenuhi kriteria syari'ah yang ditedapklewan
syari’ah nasional (DSN). Indeks JlI dipersiapka@hoPT. Bursa Efek

Indonesia bersama PT. Dana Reksa Investment maeag€niM).
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Ada beberapa alasan yang mendasari pentingnyaakizar
pasar modal yang berbasis Islami, yakni:

1. Harta yang melimpah jika tidak diinvestasikan ptetapat yang
tepat akan menjadi sia-sia.

2. Fugoha dan pakar ekonomi Islam telah mampu menmduwrat-
surat berharga yang berlandaskan Islam sebaganatifebagi
surat-surat berharga yang beredar dan tidak sdsagian hukum
Islam.

3. Melindungi para pengusaha dan pebisnis muslim dah para
spekulan ketika melakukan investasi atau pembiapada surat-
surat berharga.

4. Memberikan tempat bagi lembaga keuangan Islam Idariimu
yang berkaitan dengan teknik perdagangan.

Sehubungan hal-hal tersebut di atas, pada tang@é&it@gber

2003, Dewan Syari'ah Nasinal (DSN) telah mengelaarfatwa

Nomor: 40/DSN-MUI/X/2003 tentang pasar modal dardgmean

umum penerapan prinsip syari’ah dibidang pasar mmdeswa ini

dikeluarkan mengingat pasar modal di Indonesia htelama
berlangsung dan perlu mendapat kajian dan pergpeitum hukum

Islam?! Dasar hukum atas pelaksanaan pasar modal ini setrega

firman Allah dalam Surat An nisa’ ayat 29:

! Abdul Manan, Aspek Hukum Dalam Penyelenggaraaresmasi Di Pasar Modal
Syari'ah Indonesia, Jakarta: kencana Prenada M&daiap ,2009,him.15.
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Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, janganlah kamuirsgl
memakan harta sesamamu dengan jalan yang batiludiedengan
jalan perniagaan yang berlaku dengan suka sama gilikatara
kamu. Dan janganlah kamu membunuh dirimu. Sesumyguh
ALLAH Maha penyayang kepadama@.”

Jakarta Islamic Indexlimasudkan untuk digunakan sebagai
tolok ukur untuk mengukur kinerja suatu investasidg saham
dengan basis syari’'ah. Melalui indeks ini diharapkdapat
meningkatkan  kinerja dan kepercayaan investor untuk
mengembangkan investasi dalam ekuiti secara shariJakarta
Islamic Index terdiri dari 30 jenis saham yang lthpdari saham-
saham yang sesuai dengan syari’'at Islam. Penenkugeria
pemilihan saham dalanjakarta Islamic Indexmelibatkan pihak
Dewan Pengawas Syariah PT. Dana Reksa Investment
Management. Saham-saham yang masuk dalam indeksalsya
adalah emiten yang kegiatan usahanya tidak benigatadengan
syari’ah seperti:

1. Usaha emiten bukan usaha perjudian dan permaimag Yy
tergolong judi atau perdagangan yang dilarang.

2. Bukan usaha lembaga keuangan konvensional (ridewnasuk

perbankan dan asuransi konvensional.

2 Al-Qur'an dan Terjemah.
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3. Bukan termasuk usaha yang memproduksi, mendistrimrsa

memperdagangkan makanan dan minuman yang tergolong

haram.

4. Bukan termasuk usaha yang memproduksi, mendistyillas
menyediakan barang-barang atau jasa yang merused oan
bersifat mudarat.

Selain kriteria diatas, dalam proses pemilihan sakang
masuk Jll, Bursa Efek Indonesia melakukan tahapgtgbemilihan
yang juga mempertimbangkan aspek likuiditas dardisbkeuangan
emiten, yaitu:

a. Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utamg tidak
bertentangan dengan prinsip syari’ah dan sudahttrebih dari
tiga bulan (termasuk dalam sepuluh kapitalisasates

b. Memilih saham berdasarkan laporan keungan atawatetahun
berakhir yang memiliki rasio kewajiban terhadap ivekt
maksimal sebesar 90%.

c. Memilih 60 saham diatas berdasarkan urutan ratda ra
kapitalisasi pasar (market kapitalization) terbesalama satu
tahun terakhir.

d. Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan likasdiata-rata
nilai perdaganagan regular selama satu tahun terahi

Pengkajian ulang akan dilakukan 6 bulan sekali deng

penentuan komponen indeks pada awal Januari dansétibp
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tahunnya. Sedangkan perubahan jenis usaha emisendakonitori
secara terus menerus berdasarkan data —data ysedj&®
4.1.2 Profil Obyek Penelitian

Obyek dalam penelitian ini adalah perusahaan yaugra
konsisten menjadi komponedakarta Islamic Index (JIl) dan
menerbitkan laporan keuangan tahunan selama pe&0886-2008.
Berdasarkan kriteria hanya ada 10 perusahaan yamgadi sampel
dalam penelitian ini. Profil dari 10 perusahaan pandapat dilihat
dalam berikut ini:
1. PT Aneka Tambang Tbk (ANTM)

Perusahaan didirikan pada tanggal 5 Juli 1968,spbaan
ini bergerak dala bidang pertambangan, berbagas jbahan
galian, serta menjalankan usaha dalam bidang indust
perdagangan, pengangkutan dan jasa lainnya yankaitaer
dengan bahan galian tersebut. Perusahaan mulgdrasb secara
komersial pada 5 Juli 1968.

Adapun kantor pusat Gedung Aneka Tambang berada di
Jalan TB Simatupang No.1 Tanjung Barat Jakarta A.2Bantor
perwakilan New Aoyama, 1-Chome Minato-ku Tokyo-Jepdan
beberapa kantor operasional yaitu di Jalan Pemutidan Raya
Bekasi, Pulo Gadung Jakarta, Jalan Pemuda No.1 @atiung

Jakarta, JI. Penyu Cilacap Jawa Tengah.

3 Http://www.idx.co.id/Main Menu/Emiten/Company

Profile/SubmittedOffline/tabid/234/lang/id-ID/langge/id-ID/Default.aspx, Akses tanggal 20
Agustus 2009
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Saham perusahaan terbesar dimiliki oleh negara bi&pu
Indonesia per tanggal 31 Desember 2008 yaitu seléésé&o dari
total kepemilikan saham. Dengan saham perdana.B@0,1modal
dasar sebesar Rp. 3.799.999.999.500. dan modabrdgebanyak
Rp. 953.845.975.000.

. PT. Astra Internasional Tbk (ASII).

Perusahaan ini didirikan pada tanggal 20 Febru@&71
dengan nama PT Astra Internasional Incorporatedlarda
perjalanannya pada tahun 1990 perusahaan menguwrahnyga
menjadi PT Astra Internasional Tbk. Perusahaan beigerak
dalam otomotif dan komponennya, perdagangan umum,
perindustrian, jasa pertambangan, pengangkutananpem, dan
jasa konstruksi.

Ruang lingkup kegiatan utama anak perusahaan ntelipu
perakitan dan penyaluran mobil, sepeda motor beerguku
cadangnya, penjualan dan penyewaan alat-alat Ipergambangan
dan jasa terkait pengembangan perkebunan, jasand@uadan
tekhnologi informasi.

Perseroan berdomosili di Jakarta dengan kantoat pais
gedung ADMI Jalan Gaya Motor Raya No. 8 Suntdlakarta dan
kantor operasional Jalan Ir. Juanda no.22 JakBegatanggal 31
Desember 2008 saham perusahaan terbesar diméikiJalrdine &

Carriage Limit dengan jumlah saham sebesar 50, Déftgan



50

harga saham perdana Rp 14.850. Modal dasar pearsakaesar
Rp. 3.000.000.000.000 dan modal disetornya sebdRpr
2.024.177.657.000.

. Bumi Resaurses Thk (BUMI).

PT. Bumi Resources didirikan pada tanggal 26 J@ii31
Ruang lingkup Kkegiatan perusahaan meliputi kegialtéotel,
pariwisata, eksplorasi dan eksploitasi kandungatu bbara
(termasuk pertambangan dan penjualan batu baragkipioitasi
minyak. Kantor pusat perusahaan beralamat di geddfgma
Bakri 2 lantai 7, Jalan H.R Rasuna Said Kav B-Rada 12920.
Gedung Mit, Plaza 2 Lt. 11 JI. Jendral Sudirman .K&0-11
Jakarta.

Kepemilikan saham di perusahaan ini sangat fluktuat
mengingat perusahaan termasuk dalam salah satpetasahaan
paling diminati dan mempunyai prospek yang baiky 34
Desember 2008 jumlah kepemilikan saham terbesamn yi&, 71
dimiliki oleh Long Haul Holding Ltd. Saham perdaparusahaan
senilai Rp. 4.500. Dengan modal dasar Rp. 396.00000. dan
modal disetor sebesar Rp. 9.702.000.000.000.

. Astra Agro Lestari Tbk (AALI).

Astra Agro Lestari didirikan pada tanggal 3 OktohéB8.

Ruang lingkup kegiatan perusahaan dibidang perkebun

Perusahaan berkedudukan di Jakarta dengan alanjatagi Pulo
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Ayang Raya Blok Or-I Kawasan Industri Pulo Gadudgkarta .
Per 31 Desember 2008 saham perusahaan sebesafd digaliki
oleh PT. Astra Internasional. Saham perdana pesasakenilai
Rp. 1550, dengan modal dasar Rp. 629.000.000.08%.ntbdal
disetor sebesar Rp. 787.372.500.000.

. Indocement Tunggal Perkasa Thk (INTP).

Perusahaan berdiri pada tanggal 16 Januari 198%grua
lingkup kegiatan perusahaan antara lain pabrik setia® bahan-
bahan bangunan konstruksi dan perdagangan. Saa¢mmsahaan
dan anak perusahaan bergerak dalam bidang usabgamgliputi
pabrikasi dan penjualan semen dan beton siap pakia tambang
agregrat. Kantor perusahaan pusat berlokasi di Wisrdocemen
lantai 8 Jalan Jendral Sudirman ka 70-71 Jakartdorilhya
berlokasi di Citeureup Bogor Jawa Barat, Cirebonal8arat dan
Tarjun-Kalimantan Selatan.

Dengan asumsi kepemilikan saham diatas 5 % saham
terbesar per 31 Desember 2008 dimiliki oleh Birchd/@®mnia
Limited dengan saham sebesar 65,14%. Saham pegrdamsahaan
senilai Rp. 10.000, dengan modal dasar Rp. 4.00(0000.000 dan
modal disetor sebesar Rp. 1.840.615.849.500.

. PP London Sumatera Tbk (LSIP) .
PT. Perusahaan Perkebunan London Sumatera Indonesia

Tbk didirikan tanggal 14 September 1963. Perusalsagerak
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dibidang industri perkebunan dengan menanam danefitera
tanaman kelapa sawit, karet, kakao, kelapa sehadém kopi.
Mengolah hasil perkebunan tersebut didalam maupuardegeri.
Dengan proporsi pemasaran lokal dan ekspor. Pexasah
berdomisili di gedung World Trade Center lantai 1&8lan Jendral
Sudirman Kav 29-31 Jakarta 12920 dan kantor pusaitJndral
Ahmad Yani No.2 Medan. Dengan kantor-kantor cabang
operasional berlokasi di Medan, Palembang, Mak&Sarabaya,
dan Samarinda.

Saham perdana perusahaan senilai Rp. 4.650 demyiad
dasar Rp. 800.000.000.000. dan modal disetor sebBga
682.286.396.500. Dengan asumsi jumlah kepemilikdas diatas
5% dari total kepemilikan saham per 31 DesembeiB 2ifalah
Credit Suisse Singapore Trust sebesar 24,19% dan Baomas
Pratama.

. Perusahaan Gas Negara (persero) Tbk (PGAS).

Semula perusahaan Gas Negara di Indonesia adalah
Perusahaan gas Swasta Belanda yang bernama liddWokzen &
Co berdiri pada tahun 1859 yang memperkenalkangueragn gas
kota di Indonesia yang terbuat dari batu bara. Radan 1958
perusahaan tersebut dinasionalisasi dan dirubahatheAN Gas
yang selanjutnya pada tanggal 13 Mei 1965 berubahnjadi

Perusahaan Gas Negara. Perusahaan berkantor pusddrd KH
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Zainul Arifin No.20 Jakarta. Segmen usaha perusalgas negara
adalah klasifikasi pertambangan minyak dan gas.oum

Per 31 Desember 2008 dengan asumsi kepemilikammsaha
diatas 5% dari saham perusahaan, saham perusahahki dleh
Morgan Stanley And Co Intl PLC- IPB CLI sebesa#’,%, dan
saham terbesar dimiliki oleh Negara Republik Indtaeyaitu
sebesar 54, 58 %. Saham perdana perusahaan $gmildi.500,
dengan modal dasar Rp. 7.000.000.000.000. dan nutidetor
sebesar Rp. 2.296.718.596.500.
. Perusahaan Tambang Batu Bara Bukit Asam Tbk (PTBA).

Perusahaan Tambang Batu bara Bukit Asam berdira pad

tanggal 15 Desember 1980. Bidang gambut, indwaimbang batu
bara, meliputi kegiatan penyelidikan umum, eksppreksploitasi
pengolahan, pemurnian, pengangkutan, dan perdaganga
pemilihan fasilitas dermaga khusus batu bara bailikukeperluan
sendiri maupun pihak lain, pengoperasian pembantitik
tenaga uap baik untuk keperluan sendiri maupunkpi@i@ dan
memberikan jasa-jasa konsultasi dan rekayasa daidamg yang
ada hubunganya dengan industri pertambangan basubeserta
hasil olahannya. Perusahaan berdomisili di JalangiP&lo.1
Tanjung Enim 31716, Sumatera Selatan.

Per 31 Desember 2008 jumlah kepemilikan saham diata

5% dari total kepemilikan saham, saham dimiliki holdegara
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Republik Indonesia yaitu sebesar 65, 2 %. Sahandaper
perusahaan senilai Rp. 575, dengan modal dasar Rp.
4.000.000.000.000. dan modal disetor sebesar Rp.
1.152.065.925.000.

9. United Tractors Tbhk (UNTR).

Perusahaan didirikan pada tanggal 11 Januari 120l d
listing di Bursa Efek Jakarta pada tanggal 19 Sepéz 1989,
merupakan perusahaan manufaktur yang bergeraldangitrade,
service and investment. Klasifikasi Perdaganganarmhdmrang
produksi. Perusahaan berdomisili di Jalan RayaaBieKm. 22.
Cakung Jakarta 13910.

Jumlah kepemilikan saham diatas 5% per 31 Desember
2008 adalah PT. Astra International Tbhk yaitu sabes9, 5%.
Saham perdana perusahaan senilai Rp. 7.250, demgdal dasar
Rp. 1.500.000.000.000. dan modal disetor sebesar Rp
7.831.719.320.750.

10. Unilever Indonesia Tbk (UNVR).

Unilever didirikan pada tanggal 05 Desember 193% d
listing di Bursa Efek Jakarta 1982. Adalah perasahmanufaktur
yang berproduksi di sektor Kklasifikasi kosmetikndperalatan
rumah tangga. Perusahaan ini memiliki kantor pusaGraha
Unilever Jalan Gatot Subroto Kav.15 Jakarta. Pabrik

pembuatannya terdapat di Cibitung, produk yangsiliken dari
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perusahaan ini adalah sabun , detergen dan koswetikmasih

banyak lagi. Per 31 Desember 2008 saham terbegmrasahaan

dimiliki oleh Unilever Indonesia B.V dengan totaégemilikan

saham sebesar 84,99 % dari total saham perusdtaaya perdana

saham perusahaan adalah Rp. 3.175 dengan modal sedrssar

Rp.76.300.000.000.dan modal disetor Rp. 76.3000004.

4.2 Deskripsi Variabel Penelitian

4.2.1 Arus Kas dari Aktivitas Operasi

Dalam penelitian ini arus kas dari aktivitas opediperoleh

dari Laporan keuangan perusahaan sampel yangteerdaflll selama

4 tahun:

Arus Kas Dari Aktivitas Operasi (AKOp) Perusahaan Komponen

Tabel: 1.4

JIl Periode:Per Desember Tahun 2005-Tahun 2008
(dinyatakan dalam rupiah)

250

00C

P84

000

00

00

No Kode Tahun Rata-Rata
2005 2006 2007 2008

1 ANTM 790.652.690.000 1.711.300.253.000 4.835313.000 1.137.316.193.000 2.118.794.127.

2 ASII 2.482.997.000.000 8.945.292.000.000 11.8BLA0.000] 10.585.000.000.000 8.314.389.500

3 BUMI | 1.697.134.047.240 896.671.597.360 1.78998B774 9.591.944.580.000 3.472.325.535.

4 ALII 1.697.134.047.240  3.778.089.012.500 3.944.8%9.608| 20.874.290.000.000 5.920.114.750

5 INTP | 1.360.803.881.943 1.212.866.434.084 1.4@334181.089 1.619.202.132.220 1.399.090.198.084
6 LSIP 295.596.000.000 276.633.000.000 690.4080000. 1.123.958.000.000 596.648.750.(

7 PGAS | 1.605.088.333.101 2.341.911.321.863 2.92699.715 3.778.938.944.245 2.663.120.304[731
8 PTBA 341.062.000.000 337.497.000.000 1.367.8M1000D 1.609.577.000.000 913.984.250.(

9 UNTR | 1.048.518.000.000 1.623.777.000.000 2.6587000.000 4.253.895.000.000 2.395.992.000.000
10 | UNVR | 1.665.735.000.00p0 2.174.808.000.000 2.2Z80a00.000, 2.785.785.000.000 2.219.085.250.00C
Rata-Rata | 1.200.142.490.504 1.893.099.760.631 3.176.184.980.0 5.735.990.684.94F 3.001.354.466.5

35

Sumber: Laporan Keuangan Diolah

4

Profile/SubmittedOffline/tabid/234/lang/id-1D/langge/id-ID/Default.aspx,

Http://www.idx.co.id/Main

Menu/Emiten/Company

Akses

Agustus 2009

tanggal

20
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Dari tabel diatas terlihat bahwa selama periodesjtean Arus

Kas dari aktivitas Operasi dari perusahaan sanepeldi kenaikan dan

penurunan dengan rata-rata AKOp sebesar

Rp 3®0#66.535

Perusahaan yang memiliki rata-rata AKOp tertingdmlah PT Astra

Internasional Indonesia Tbk dengan rata-rata AK@besar Rp

8.314.389.500.000 dan perusahaan yang memiliki-reaga AKOp

terendah adalah PT London Sumatera dengan raté@kadg sebesar

Rp 596.648.750.000 Sedangkan rata-rata AKOp tgititerjadi pada

tahun 2008 sebesar Rp5.735.990.684.947

dan rtataAKOp

terendah terjadi pada tahun 2005 yaitu sebesarZ®0.142.490.504.

4.2.2 Arus Kas dari Aktivitas Investasi

Dalam penelitian ini arus kas dari aktivitas inesstdiperoleh

dari Laporan keuangan perusahaan sampel yangteerdaflll selama

4 tahun:

Tabel: 1.5
Arus Kas Dari Aktivitas Investasi (AKIn) Perusahaan Komponen Jll
Periode:Per Desember tahun 2005-Tahun 2008

(dinyatakan

dalam rupiah)

No | Kode Tahun Rata-Rata
2005 2006 2007 2008
1 ANTM | -1.616.796.493.00( -190.652.524.000 -360.439.000 -359.230.649.000 -607.257.526.25
2 ASII -2.744.693.000.000 -2.460.100.000.000 -3.03PR.000.000 -7.195.000.000.000 -3.857.458.750.
3 BUMI -678.410.000.000 -5.257.623.980.8¢40 6.289.044.363 -1.688.459.574.000 -319.683.627.6]
4 ALII -1.246.485.698.86Q -2.837.247.304.980 -3.250.956.498 -741.123.000.000 -698.293.250.00
5 INTP -130.442.638.826 -279.544.335.153 888.307.435 -232.837.442.184 -144.736.527.18
6 LSIP -154.894.000.000 -124.802.000.000 806.000.000 -608.267.000.000 -299.692.250.00
7 PGAS -763.163.287.127 -4.763.378.909.446 2454.997.813 -1.231.966.356.497 -1.058.263.388.
8 PTBA -16.364.000.000 -31.407.000.000 -182.000.000| -429.212.000.000 -164.772.250.00
9 UNTR | -1.595.945.000.000 542.252.000.000 152%000.000 -4.951.114.000.000 -1.244.570.500.
10 | UNVR -212.869.000.000 -338.127.000.000 191.516.000.000 -509.114.000.000 -562.906.500.00
Rata-Rata | -850.333.641.895 -1.354.270.874.944 416.183.091.06[1-1.794.632.402.168 -895.763.456.987

Sumber: Laporan Keuangan Diolah



Dari tabel diatas terlihat bahwa selama periodesjtean Arus

Kas dari aktivitas Investasi dari perusahaan sartg@di kenaikan

dan penurunan dengan rata-rata AKIn sebesar Rp7@8%356.987

Perusahaan yang memiliki

rata-rata AKIn tertinggilalah PT

Indocement Tunggal Perkasa Tbk dengan rata-ratan Abesar Rp -

144.736.527.182 dan perusahaan yang memiliki edta-rAKINn

terendah adalah Astra Internasional dengan raéaAi§tn sebesar Rp

-3.857.458.750.000. Sedangkan rata-rata AKInnggii terjadi pada

tahun 2007 sebesar Rp 416.183.091.061 dan ratakdtaterendah

terjadi pada tahun 2006 yaitu sebesar Rp-1.794632168.

4.2.3 Arus Kas dari Aktivitas Pendanaan

Dalam penelitian

ini

arus kas dari

aktivitas peradam

diperoleh dari Laporan keuangan perusahaan sarapgl terdaftar di

JIl selama 4 tahun:

Tabel: 1.6
Arus Kas Dari Aktivitas Pendanaan (AKPn) PerusahaarKomponen Jll

Periode:Per Desember tahun 2005-Tahun 2008
(dinyatakan dalam Rupiah)

No | Kode Tahun Rata-Rata
2005 2006 2007 2008

1 ANTM -470.956.498.00( -962.567.950.000 -113.989.000 2.361.531.312.0Q00 -46.495.579.25(
2 ASII -1.181.334.000.000 -5.589.088.000.000 -6.884.000.000 -1.238.000.000.000 -3.706.426.5@0,0
3 BUMI | -1.279.181.000.000 4.307.562.814.060 -7.269.034.961 757.516.842.000 -869.565710%4
4 ALII -360.630.182.36(Q -780.217.507.300 601.904.9681| -1.576.961.000.000 -976.430.500.D0(
5 INTP -44.494.499.743 -770.041.786.344 -1.22648D280 -893.021.913.491 -733.397.162.[71"
6 LSIP -203.547.000.00D -47.069.000.000 -78.29700D -39.707.000.000 -92.155.000.00C
7 PGAS -296.309.723.283 -596.014.882.582 -123.229057 -525.056.707.501 -323.588.072.B2]
8 PTBA -91.280.000.000 -242.870.000.000 -256.542 @0 -380.104.000.000 -242.700.750.D0(
9 UNTR 329.038.000.000 702.501.000.000 -1.453.40B0D0O 2.852.523.000.0Q00 256.271.750.00(
1 UNVR | -1.529.850.000.000 -1.522.856.000.000 -1.B35.000.000 -1.994.516.000.000 -1.671.25100&0|

Rata-Rata -564.264.972.1043 -662.132.080.487 -2.068.318.8®4|51 -67.579.546.699 -840.573.865.952

Sumber: Laporan Keuangan Diolah
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Dari tabel diatas terlihat bahwa selama periodesjtean Arus
Kas dari aktivitas Operasi dari perusahaan sanepeldi kenaikan dan
penurunan dengan rata-rata AKPn sebesesar Rp 7&4865.952.
Perusahaan yang memiliki rata-rata AKPn tertingtgilah PT United
Tractors Tbk dengan rata-rata AKPn sebesar Rp 25&/20.000 dan
perusahaan yang memiliki rata-rata AKPn terendalaadPT Astra
International Tbk dengan rata-rata AKPn sebesar Rp-
3.706.426.500.000. Sedangkan rata-rata AKPn tgtiterjadi pada
tahun 2008 sebesar Rp-67.579.546.699. dan rataAkK#a terendah
terjadi pada tahun 2007 yaitu sebesar Rp-2.06884&18.

4.2.4 Volume Perdagangan Saham
Dalam penelitian ini Volume Perdagangan Saham yang

dijadikan sebagai obyek penelitian adalah volumelggangan lima
hari sebelum dan lima hari setelah laporan keuadgarblikasikan.

Untuk lebih jelasnya, berikut tabel hasil olahanluwee
perdagangan saham sejak lima hari sebelum pubhiagga lima hari

setelah publikasi dimana :

-5 = Lima hari sebelum Publikasi 5 =Lima harietath Publikasi
-4 = Empat hari sebelum Publikasi 4 = Empat hddlab Publikasi
-3 =Tiga hari sebelum Publikasi 3 =Tiga harek#t Publikasi
-2 = Dua hari sebelum Publikasi 2 = Dua hari set®ablikasi
-1 = Satu hari sebelum Publikasi 1 = Satudetelah Publikasi

X -= Rata-rata X +=Rata-rata



Volume Perdagangan Saham

Tabel 1.7

No | Tahun Kode X - X + Y

1 2006 ANTM 5.793.500 4.957.700 -835.800
2 2007 17.808.200 | 18.756.700 948.500
3 2008 75.669.900 | 71.431.200 -4.238.700
4 2009 40.695.400 | 29.134.600 -11.560.800
5 2006 AslI 16.250.000 5.489.600 -10.760.400
6 2007 9.687.400 | 15.008.900 5.321.500
7 2008 4.085.500 6.073.900 1.988.400
8 2009 4.014.800 3.148.300 -866.500
9 2006 INKP 511.100 2.410.900 1.899.800
10 2007 51.929.600 | 47.010.900 -4.918.700
11 2008 8.199.600 | 292.032.200 6.435.300
12 2009 2.321.900 | 825.300.400 -774.500
13 | 2006 INTP 2.388.800 6.119.000 3.730.200
14 2007 1.865.700 4.790.200 2924.500
15 2008 2.431.500 1.665.700 6.435.300
16 2009 1.094.500 2.496.600 -774.500
17 | 2006 LSIP 1.455.300 6.765.700 5.310.400
18 2007 1.992.400 3.523.700 1.531.300
19 2008 4.794.100 | 10.353.400 5.559.300
20 2009 3.229.200 4.595.800 1.366.600
21 2006 PGAS 8.031.400 7.589.400 -442.000
22 2007 9.339.300 | 31.623.800 22.284.500
23 2008 11.406.900 | 11.968.100 561.200
24 2006 PTBA 12.426.000 | 16.097.600 3.671.600
25 2007 27.822.700 | 45.662.600 17.839.900
26 2008 16.869.300 | 18.083.000 1.213.700
27 2009 5.436.500 | 16.671.000 11.234.500
28 2006 UNTR 7.453.700 9.670.100 2.216.400
29 2007 3.370.400 7.926.200 4.555.800
30 2008 5.933.600 4.090.200 -1.843.400
31 2009 4.458.600 5.788.000 1.329.400
32 2006 UNVR 511.100 2.410.900 1.899.800
33 2007 570.700 1.877.600 1.306.900
34 2008 1.623.400 1.645.800 22.400
35 2009 3.326.800 3.781.100 454.300




4.3 Hasil Analisis Data dan Pembahasan

1. Uji Comparative Mean
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a. Perbandingan volume perdagangan saham sebelum emrdab

publikasi laporan keuangan tahun 2005.

Tabel 1.8
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval )
of the Difference Sig.
Std. Std. Error (2-
Mean | Deviation Mean Lower Upper t df | tailed)
Pair 1 sebelum -
sesudah 2.635E6| 1.158E7|3661803.041| -5648283.979| 1.092E7| .720| 9 .490I

Hasil t-hitung menunjukkan 0,720 dengan p valueQ@,4

0,05, artinya mean volume perdagangan saham sebpilbtikasi

laporan keuangan tidak terdapat perbedaan secatiatikt dengan

volume perdagangan setelah publikasi laporan kewan§ehingga

dapat disimpulkan volume perdagangan saham sebeluibfikasi

laporan keuangan sama dibandingkan sesudah publigpsran

keuangan.

b. Perbandingan volume perdagangan saham sebelunkgsidi&poran

keuangan dan sesudah publikasi laporan keuangan 24106.

Tabel 1.9
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval of Sig.
Mean S | g1y Error Mean the Difference B A
Deviation : tailed)
Lower Upper
Pair 1 :ggﬁ:j“a“;]' 2.866E6| 2.847E7|  9001598.293| -1.750E7 2.323e7| 318| 9| .757
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Hasil t-hitung menunjukkan 0,318 dengan p valuesD,?
0,05, artinya mean volume perdagangan saham sebpilbtikasi
laporan keuangan tidak terdapat perbedaan secatiatikt dengan
volume perdagangan setelah publikasi laporan keuwan§ehingga
dapat disimpulkan volume perdagangan saham sebeluibfikasi
laporan keuangan sama dibandingkan sesudah publigpsran
keuangan.
Perbandingan volume perdagangan saham sebelum emuda
publikasi laporan keuangan tahun 2007.

Tabel 2.0

Paired Samples Test

Paired Differences
Std 95% Confidence Interval of | | S(|29
. the Difference (2-
Mean Deviation Std. Error Mean tailed)
Lower Upper
Pair1  sebelum - 1 771ET 5 2957 P p— S
sesudah Los)

Hasil t-hitung menunjukkan -1,057 dengan p valugl®,>
0,05, artinya mean volume perdagangan saham sebpilbtikasi
laporan keuangan tidak terdapat perbedaan secatiatikt dengan
volume perdagangan setelah publikasi laporan kewan§ehingga
dapat disimpulkan volume perdagangan saham sebeluibfikasi
laporan arus kas sama dibandingkan sesudah publikpsran

keuangan.



62

d. Perbandingan volume perdagangan saham sebelum emrdab
publikasi laporan keuangan tahun 2008.

Tabel 2.1

Paired Samples Test

Paired Differences
Std 95% Confidence Interval of [ | S(lzg
. the Difference (2-
Mean Deviation Std. Error Mean tailed)
Lower Upper
Pairl sebelum- [ ;2o el 77007 2.438E7| -8.680E7 2.350E7 9| 227
sesudah L 208

Hasil t-hitung menunjukkan -1,298 dengan p valug2®©,>
0,05, artinya mean volume perdagangan saham sebplibtikasi
laporan keuangan tidak terdapat perbedaan secatiatikt dengan
volume perdagangan setelah publikasi laporan keuwman§ehingga
dapat disimpulkan volume perdagangan saham sebeluiniikasi
laporan keuangan sama dibandingkan sesudah publigpsran

keuangan.

2. Uji Hipotesis

a. Analisis Regresi Berganda
Analisis data dan pengujian hipotesis dalam peaslini akan
dilakukan dengan menggunakan model regresi lineaanda, dimana
dalam analisis regresi tersebut akan menguji lapotaus Kas
(Aktivitas Operasi, Aktivitas Investasi dan Aktieg Pendanaan)

terhadap volume perdagangan saham perusahaan gagaoung

dalam Jakarta Islamic Index! Pengolahan data menggunakan
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bantuan program komputer SPSS versi 16.00 berdasathta-data

yang diperoleh dari 10 sampel selama 4 tahun.

Tabel 2.2

Hasil Analisis Regresi Berganda

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2.122E6| 1.372E6 1.546| .132
AKOp -4.141E-7 .000 -273] -1.282 .209
AKIn -6.195E-7 .000 -.178 -.946 .351
AKPn -7.224E-7 .000 -.193 -.974 .338

a. Dependent Variable: Volume Perdagangan Saham

Hasil analisis regresi berganda diperoleh kasfisuntuk
variabel bebas X=-0,0000004 dan X%=-0,000006 X dan =-
0,0000007 dengan konstanta sebesar 2122000 sehingga model

persamaan regresi yang diperoleh adalah:

A

Y =2122000 -0,0000004X+- 0,0000006 X-0,0000007 X%.

Dimana :

Y = Variabel terikat volume perdagangan saham

X1 = Variabel bebas (arus kas dari aktivitas opdrsOp))

X2 = Variabel bebas ( arus kas dari aktivitas itaggAKIn))

X3 = Variabel bebas ( arus kas dari aktivitas peada (AKPnN))

a) Nilai konstan (Y ) sebesar 2122000

b) Koefisien regresi X (arus kas dari aktivitas operasi (AKOp)) dari
perhitungan linier berganda didapat nilai coefitse (k) = -
0,0000004 Hal ini berarti setiap ada peningkataws deas dari

aktivitas operasi (AKOp) (X1) maka volume perdagangaham
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akan menurun dengan anggapan variabel arus kasaklaritas
investasi (AKIn) () dan arus kas dari aktivitas pendanaan
(AKPn (X3) adalah konstan.

c) Koefisien regresi X2 (arus kas dari aktivitas irtass (AKIn)) dari
perhitungan linier berganda didapat nilai coeffitge (b2) = -
0,0000006. Hal ini berarti setiap ada peningkatars &as dari
aktivitas investasi (AKIn) (X2) maka volume perdagan saham
(Y) akan menurun dengan anggapan Vvariabel arus diaais
aktivitas operasi (AKOp) (X1) dan arus kas daritiatas
pendanaan (AKPn (X3) adalah konstan.

d) Koefisien regresi X3 (arus kas dari aktivitas peradan (AKPn)
dari perhitungan linier berganda didapat nilai Goefnts (b3) = -
0,0000007. Hal ini berarti setiap ada peningkatars &as dari
aktivitas pendanaan (AKPn) (X3) maka volume perdgga
saham (Y) akan menurun dengan anggapan varialekas dari
aktivitas operasi (AKOp) (¥ dan arus kas dari aktivitas investasi
(AKIn (X,) adalah konstan.

b. Uji hipotesis secara parsial (uji t)
Uji hipotesis dilakukan untuk mengetahui ada tidakn
pengaruh variabel bebas dengan variabel terikdt $atcara parsial.

Hasil analisis uji hipotesis antara variabel beKasdan X dan X

terhadap Y diperoleh hasil sebagai berikut.
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Tabel 2.3

Hasil analis Uji t (Uji Parsial)

Model T Sig.

1 (Constant) 1.546 132
AKOp -1.282|  .209
AKIn -946( 351
AKPN -974( 338

a. Dependent Variable: Volume Perdagangan Saham

Dari hasil perhitungan dengan menggunakan proga@sS/er.
16,00 dapat diketahui bahwa hasil uji t untuk atael arus kas dari
aktivitas operasi (AKOp) (¥ diperoleh hasil #iung Sebesar -1.282
dengan probabilitas sebesar 0,209. Nilai proliabilebih besar dari
0,05 (0,209 > 0,05) maka dengan demikian Ho ditaridan Ha
ditolak. Jadi dapat dikatakan bahwa tidak ada peigayang
signifikan antara arus kas dari aktivitas oper@d{Op) terhadap
volume perdagangan saham yang tergabung ddkarta Islamic
Index”. Hasil uji t untuk variabel arus kas dari akegtinvestasi
(AKIn) (X2) diperoleh hasil tiung Sebesar -0,946 dengan probabilitas
sebesar 0,351. Nilai probabilitas lebih besar &% (0,351 > 0,05)
maka dengan demikian Ho diterima dan menolak Hadi dapat
dikatakan bahwa tidak ada pengaruh yang signiféatara arus kas
dari aktivitas investasi (AKIn) terhadap volume gegangan saham
yang tergabung dalandakarta Islamic Index! Hasil uji t untuk
variabel arus kas dari aktivitas pendanaan (AKRg) diperoleh hasil

t niwung Sebesar -0,974 dengan probabilitas sebesar .0/Sk&
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probabilitas lebih besar dari 0,05 (0,338 > 0,08)aka dengan
demikian Ha ditolak dan menerima Ho. Jadi dapkatdkan bahwa
tidak ada pengaruh yang signifikan antara arus deas pendanaan
(AKPnN) terhadap volume perdagangan saham yangh@ngadalam
“Jakarta Islamic Index.

c. Uji hipotesis secara simultan ( Uji F)

Uji hipotesis secara serentak atau simultan (FUJ)i antara
variabel bebas dalam hal ini Arus kas dari aktsvitgperasi (AKOp)
(X1), Arus kas dari aktivitas investasi (AKIn) {X dan Arus kas dari
aktivitas pendanaan (AKPn) ¢X dan terhadap volume perdagangan
saham ( Y) yang tergabung dalddakarta Islamic Index. Hasil

analisis uji F dapat dilihat dalam tabel berikut in

Tabel 2.4
Hasil analisis Uji F (Secara Silmultan)
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 8.510E13 3 2.837E13| .716| .550%
Residual 1.228E15| 31 3.962E13
Total 1.313E15| 34

a. Predictors: (Constant), AKPn, AKIn, AKOp

b. Dependent Variable: Volume Perdagangan Saham

Hasil perhitungan dengan menggunakan progam SRS\
for windows dapat diketahui bahwanfing sebesar 0,716 dengan nilai
probabilitas sebesar 0,550, karena nilai proltakillebih besar dari
0,05 maka Ha ditolak dan menerima Ho. Jadi dapattakan bahwa

tidak ada pengaruh positif antara arus kas darivitdd operasi
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(AKOp) (X1), arus kas dari aktivitas investasi (AKIn) jxdan arus
kas dari aktivitas pendanaan (AKPn) s (Xsecara bersama- sama
terhadap terhadap volume perdagangan saham yayapue@g dalam
“Jakarta Islamic Index’
d. Koefisien Determinasi

Analisis koefisien determinasi dilakukan untuk metahui
seberapa besar nilai prosentase kontribusi vadriaimas arus kas dari
aktivitas operasi (AKOp), arus kas dari aktivitagdastasi (AKIn) dan
arus kas dari aktivitas pendadaan (AKPn) terhadapalel terikat
yaitu volume perdagangan saham yang tergabung dalakarta
Islamic Index’. Dari hasil perhitungan didapatkan nilai koefisien

determinasi sebagai berikut.

Tabel 2.5
Uji Koef. Determinasi
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .255% .065 -.026 6.29480E6

a. Predictors: (Constant), AKPn, AKIn, AKOp
b. Dependent Variable: Volume Perdagangan Saham

Nilai koefisien determinasi adalah sebesar 0,0€4,itu berarti
bahwa variasi perubahan Y dipengaruhi oleh perubafia, X, dan
X3 sebesar 6,5 %. Jadi besarnya pengaruh arusakaskdivitas
operasi (AKOp), arus kas dari aktivitas inves{a$iin) dan arus kas
dari aktivitas pendanaan (AKPn) terhadap volunreggangan saham

yang tergabung dalamJakarta Islamic Index’ sebesar 6,5 %,
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sedangkan sisanya sebesar 93,5 % dipengaruhi altedr fain diluar
penelitian ini.

Sedangkan berdasarkan secara parsial antara Jaaralsekas
dari aktivitas operasi (AKOp) terhadap terhadapun perdagangan
saham yang tergabung dalapakarta Islamic Index’,

pengaruh arus

kas dari aktivitas investasi (AKIn) terhadap tedyadvolume
perdagangan saham yang tergabung dalzkarta Islamic Index’
dan pengaruh arus kas dari aktivitas pendanaan (AKemadap
terhadap volume perdagangan saham yang tergabilag tkakarta
Hasil

Islamic Index’ dapat dilakukan analisis secara parsial.

determinasi secara parsial terangkum dalam talidubeni

Tabel 2.6
Uji Koefisien Secara Parsial
Correlations
Model Zero-order Partial Part
1 (Constant)
AKOp -.113 -.224 -.223
AKIn -.099 -.168 -.164
AKPn -.085 -172 -.169

a. Dependent Variable: Volume Perdagangan Saham

Nilai koefisien korelasi parsial = -0,224, % = -0,168, dan
X3,= -0,172 sehingga koefisien determinan untyk=x5,01%, %=
2,82% dan X3 = 2,95% terhadap Y. Hasil ini mernagr gambaran
bahwa pengaruh arus kas dari aktivitas operasi (@K@rhadap
volume perdagangan saham secara parsial sebe8&fo,5pengaruh

arus kas dari aktivitas investasi (AKIn) terhadapume perdagangan
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saham sebesar 2,82%. Sedangkan pengaruh arus kaskiilatas
pendanaan (AKPn) terhadap volume perdagangan satedrasar
2,95%. Sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktdof lain diluar
penelitian ini.
1. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Multikolonieritas
Uji multikolonieritas ini bertujuan untuk mengetahapakah
tiap—tiap variabel bebas yaitu arus kas dari aktsvoperasi (AKOp),
arus kas dari aktivitas investasi (AKIn) dan akas dari aktivitas
pendanaan (AKPn) saling berhubungan secara linika ada
kecenderungan adanya multikoloinier maka salah satiabel
memiliki gejala multikolonier. Pengujian adanya tikdlonier ini
dapat dilakukan dengan melihat nilai VIF pada nmgsi masing
variabel bebasnya. Jika nilai VIFnya lebih kecilridhO tidak ada

kecenderungan terjadi gejala multikolonier.

Tabel 2.7
Uji Multikolieritas Data Penelitian

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
AKOp .668 1.498
AKIn .852 1.173
AKPn 767 1.304

a. Dependent Variable: Volume Perdagangan Saham
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Dari hasil pengujian diperoleh nilai VIF untuk \alvel arus kas
dari aktivitas operasi (AKOp), arus kas dari ak#siinvestasi (AKIn)
dan arus kas dari aktivitas pendanaan (AKPn) daaga dari 10.
Dengan demikian dapat disimpulkan tidak ada mulbikier dalam
regresi.

. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dimaksudkan untuk mendeteks
gangguan yang diakibatkan factor-faktor dalam maid@k memiliki
varian yang sama. Jika varian berbeda disebut hedaskisitas model
regresi yang baik jika tidak terjadi heteroskeddtsis. Pengujian
heteroskedasisitas dilakukan dengan menggunakatersgdot. Jika
tidak terdapat pola tertentu menunjukkan bahwa inedgesi tersebut
babas dari masalah heterosdastisitas Contoh teriltygngan dengan
SPSS untuk variabel perdagangan saham yang tergatialam
“Jakarta Islamic Index sebagai berikut :

Gambar .2.0
Grafik Scatterplot uji Hekteroskedastisitas

Scatterplot

Dependent Variable: Vps

Regression Studentized Residual
(o]
@
o
o

Regression Standardized Predicted Value
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Gambar tersebut menunjukkan bahwa titik tidak merhie
pola tertentu. Dengan demikian maka dapat dinyatdkdnwa model
regresi tersebut bebas dari gejala heteroskedastisi

Uji Normalitas Data

Untuk mengetahui apakah dalam model regresi vdriabe
dependen dan independen keduanya mempunyai dgtnbrmal atau
tidak, dapat dilakukan dengan uji normalitas. Masgjresi yang baik
adalah yang memiliki distribusi normal/mendekatimal.

Tabel 2.8
Hasil Uji Normalitas Data

Histogram

Dependent Variable: Volume Perdagangan Saham

Mean =-8.33E-17
Std. Dev. =0.955
M =35

=]
I

Frequency

w
1

/

o T T
-3 -2 -1 o 1 2 3

Regression Standardized Residual

Dalam uji normalitas ada 5 data yang dibuang ptnadiri
semua variabel bebas penelitian dan variabel tep&aelitian. Dari
jumlah data 40 menjadi 35 data. Pembuangan  didakwntuk

menghasilkan data yang normal karena data ask tiemiliki range
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(jangkauan data) dan standar deviasi yang besay yamyebabkan
data tidak berdistribusi normal.

Berdasarkan hasil uji normalitas data, dapat alilibahwa
grafik histogram tampak bahwa residual terdistiilaescara normal
dan berbentuk simetris tidak menceng ke kanankadiri atau grafik
berbentuk genta, maka data berdistribusi normal dilmjutkan uji
hipotesis dengamultiple regression.

d. Uiji Autokorelasi

Pengujian autokorelasi dilakukan untuk mengetahda a
tidaknya kesalahan pengganggu pada pengamatan utngeak
Pengujian adanya autokorelasi dilakukan dengarbDujbin Watson
(DW) . Berdasarkan hasil penelitian diperoleh hagilautokorelasi
sebagai berikut.

Tabel 2.9
Hasil Uji Autokorelasi

Change Statistics| Durbin — Waston
Model | dfl df2
1 1.647
3 31

a. Dependent Variable: Volume Perdagangan Saham

Hasil pengujian diperoleh sebesar 1.647 sedangkantabel DW
untuk n = 31 dan k= 3 diperoleh d 1,229 , d = 1.650. Jadi diperoleh hasil
pengujian 1,647 terletak diantara 1,650 dan 2,74 - d). Hal ini dapat
disimpulkan DW> d, atau 1,647 1.650 maka tidak terjadi autokorelasi

dalam model persamaan regresi.
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4.4 Pembahasan
1. Analisis perbedaan volume perdagangan sahanuselpeiblikasi laporan
keuangan dan sesudah publikasi laporan keuangan.

Pada publikasi laporan keuangan periode tahun 2b0&roleh
hasil t-hitung menunjukkan 0,720 dengan p valu®®,# 0,05, artinya
mean volume perdagangan saham sebelum publikasialagkeuangan
tidak terdapat perbedaan secara statistik dengdummeo perdagangan
setelah publikasi laporan keuangan. Sehingga ddisanpulkan nilai
volume perdagangan saham sebelum publikasi lapkeaangan sama
dibandingkan sesudah publikasi laporan keuangan.

Pada publikasi laporan keuangan periode tahun 200éroleh
hasil t-hitung menunjukkan 0,318 dengan p valudD,? 0,05, artinya
mean volume perdagangan saham sebelum publikasialagkeuangan
tidak terdapat perbedaan secara statistik dengdummeo perdagangan
setelah publikasi laporan keuangan. Sehingga ddsanpulkan nilai
volume perdagangan saham sebelum publikasi lagaaangan sama
dibandingkan sesudah publikasi laporan keuangan.

Pada publikasi laporan keuangan tahun 2007 digerbbesil t-
hitung menunjukkan -1,057 dengan p value 0,3180%,0artinya mean
volume perdagangan saham sebelum publikasi lapkeaangan tidak
terdapat perbedaan secara statistik dengan volerdagangan setelah

publikasi laporan keuangan. Sehingga dapat diskapul volume



74

perdagangan saham sebelum publikasi laporan kemangama
dibandingkan sesudah publikasi laporan keuangan.

Pada publikasi laporan keuangan periode tahun 200&oleh
hasil t-hitung menunjukkan -1,298 dengan p val®&2D,> 0,05, artinya
mean volume perdagangan saham sebelum publikasialagkeuangan
tidak terdapat perbedaan secara statistik dengdummeo perdagangan
setelah publikasi laporan keuangan. Sehingga ddisanpulkan nilai
volume perdagangan saham sebelum publikasi lapkeaangan sama
dibandingkan sesudah publikasi laporan keuangan.

. Pengaruh arus kas dari aktivitas Operasi tefhamédume perdagangan
saham

Tidak terbuktinya hipotesis 1 pada penelitian imhahgkinkan
karena naik turunnya kas bersih yang diperoleh dativitas operasi
setiap tahunnya tidak dapat mempengaruhi para tmvesntuk
berinvestasi pada perusahaan tersebut yang tercelewat tinggi
rendahnya volume perdagangan saham. Dari hasiltyeghan koefisien
regresi sebesar -0,0000004 menunjukkan apabilebgleam arus kas dari
aktivitas operasi mengalami kenaikan sebesar Rpniaka volume
perdagangan saham akan mengalami penurunan seb@880004.

Hasil ini ditunjukkan pada perhitungan uji statiski, terlihat
bahwa arus kas dari aktivitas operasi memilikiirpl@babilitas signifikan
sebesar 0,209 yang lebih besar dari tingkat kepeaara sebesar 0,05

(0,209 > 0,05). Oleh sebab itu, maka hipotesis aaal diajukan dalam
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penelitian ini ditolak. Artinya kandungan informdaporan arus kas dari
AKOp tidak berpengaruh positif terhadap volume pgehgan saham
pada perusahaan yang terdaftalakarta Islamic Indexahun 2005-2008.

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan perslit yang
dilakukan oleh Lena Tan Chooi Yen , tentang pentgarformasi arus kas
terhadap volume perdagangan sahamJakarta Islamic Indexyang
menyimpulkan bahwa arus kas operasi berpengarultif ptexrhadap
volume perdagangan sahamldkarta Islamic Index

Para investor sebelum melakukan investasi meliha kas dari
aktivitas operasi suatu perusahaan. Karena aldiviiperasi adalah
aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaamearpakan indikator
yang menentukan apakah dari operasinya perusalageat thenghasilkan
arus kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, méarali kemampuan
operasi perusahaan, membayar deviden dan melakonkastasi baru
tanpa mengandalkan pada sumber pendanaan dari Kedanyakan
perusahaan yang menjadi sampel penelitian menghasirus kas positif
dari aktivitas operasi. Pada kenyataannya, apabia kas negatif dari
aktivitas operasi selama periode tertentu adaldikator yang pasti dari
adanya masalah.
. Pengaruh arus kas dari aktivitas investasi tighasolume perdagangan
saham

Pengujian hipotesis 2 dalam penelitian ini ditukpk pada hasil

perhitungan uiji t terlihat bahwa arus kas dari\alds investasi memiliki
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nilai probabilitas signifikan sebesar 0,351 yanigiHebesar dari tingkat
kepercayaan sebesar 0,05 (0,351 > 0,05). Oleh sthaimaka hipotesis
kedua yang diajukan dalam penelitian ini ditolaktidya kandungan
informasi laporan arus kas dari aktivitas investadak berpengaruh
positif terhadap volume perdagangan saham padasgiean yang
terdaftar diJakarta Islamic Indexahun 2005-2008. Dari hasil perhitungan
koefisien regresi sebesar -0,0000006 menunjukkahikpperubahan arus
kas dari aktivitas investasi mengalami kenaikanesab Rp 1-, maka
volume perdagangan saham akan mengalami penuruabasas -
0,0000006.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitiamg/alilakukan
Lena Tan Chooi Yen, tentang pengaruh informasi d&as terhadap
volume perdagangan sahamldkarta Islamic Indeyang menyimpulkan
bahwa AKIn tidak berpengaruh positif terhadap vaumerdagangan
saham diJakarta Islamic IndexSedangkan hasil penelitian ini bertolak
dengan penelitian Melli Atik Wahyuni, yang menyinigan bahwa arus
kas investasi memiliki hubungan positif terhadapuree perdagangan
saham.

Tidak terbuktinya hipotesa 2 pada penelitian innamgkinkan
karena investor beranggapan bahwa arus kas dartaktinvestasi tidak
memberikan dampak yang begitu signifikan atas ahgkengembalian
yang diharapkan dari investasi yang mereka tanankle@ena aktivitas

investasi adalah aktivitas yang menyangkut peroleatau pelepasan
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aktiva jangka panjang (aktiva tidak lancar ) sémeestasi lain yang tidak
termasuk dalam setara kas. Kebanyakan perusahaaggumakan kas
untuk memperluas atau menambah aktiva jangka pgmyan sehingga kas
dari aktivitas investasi biasanya negatif. Sebuatugahaan dengan arus
kas positif dari aktivitas investasi berarti memjuaktiva jangka
panjangnya lebih cepat dari pada menukarnya deyayamnbaru.
. Pengaruh Arus kas dari aktivitas pendanaamadeaih volume perdagangan
saham

Keputusan pendanaan tidak merefleksikan kinerjagad¢raan yang
dianggap sebagai tolak ukur nilai perusahaan. RiemeMiller dan Rock
sebagaimana dikutip oleh Triyono dan Jogiyantopéedapat bahwa
pasar akan bereaksi negatif terhadap pengumumadapaan dari luar
karena akan berpengaruh terhadap arus kas operagi lgbih rendah
untuk masa yang akan datang. Hal ini kondisinyaktiderpengaruh(bad
news) kepada investor sehingga tercermin pada volumelagangan
saham.

Hasil uji t untuk variabel arus kas dari aktiviendanaan (AKPn)
(X3) diperoleh hasil tiung Sebesar -0,974 dengan probabilitas sebesar
0,338. Nilai probabilitas lebih besar dari 0,089,388 > 0,05). Koefisien
regresi AKPn sebesar -0,0000007 artinya setiap ikanaarus kas dari
AKPn sebesar Rpl-, maka volume perdagangan sahaan naengalami
penurunan sebesar -0,0000007. Oleh sebab itu mpktesis ke 3 yang

diajukan dalam penelitian ini ditolak artinya kandan informasi laporan
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arus kas dari aktivitas pendanaan tidak berpengaasditif terhadap
volume perdagangan saham pada perusahaan yandiatemialakarta
Islamic Index

Hasil penelitian ini menguatkan penelitian yangakiilkan oleh
Lena Tan Chooi Yen, tentang pengaruh informasi d&as terhadap
volume perdagangan saham di pasar modal yang mpualkan bahwa
arus kas dari aktivitas pendanaan tidak berpengé&thadap volume
perdagangan saham di pasar modal. Keputusan pemdbagi perusahaan
tidak direspon oleh banyak investor dan disinyblikan sebagai satu-
satunya bahan pertimbangan investasi sehingga tarvesebih
memperhatikan faktor lain dalam pengambilan kertusvestasinya.
Arus kas dari aktivitas pendanaan tidak mempunyamngpruh yang
signifikan terhadap volume perdagangan saham dg&eabakarena invetor
yang membeli saham perusahaan yang termasuk dilkarta Islamic
Index tahun 2005-2008 kurang memperhatikan arus kas aldivitas
Pendanaan karena para investor berpendapat babsvéaas dari aktivitas
pendanaan seperti penerbitan utang, pembayarardetievipinjaman
bukan sebagai bahan pertimbangan utama untuk méingkeputusan
pembelian saham, oleh karena itu investor tidak peshatikan arus kas
dari aktivitas pendanaan suatu perusahaan yanggdipgkan untuk

membayar hutang, pinjaman, deviden dan sebagainya.
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5. Pengaruh arus kas dari aktivitas operasi, aagsdari aktivitas investasi,
arus kas dari aktivitas pendanaan secara simukamadap volume
perdagangan saham.

Pada signifikan 5 % arus kas dari aktivitas operasis kas dari
aktivitas investasi, dan arus kas dari aktivitasda@maan secara bersama-
sama (simultan) tidak berpengaruh terhadap voluendggangan saham.
Hasil ini menunjukkan bahwa informasi mengenai das perusahaan
yaitu arus kas dari aktivitas operasi, arus kas akdivitas investasi, dan
arus kas dari aktivitas pendanaan tidak dapat gipekan untuk
memprediksi volume perdagangan saham secara bessan@ Sehingga
AKOp, AKIn, dan AKPn tidak dapat dipergunakan secbersama-sama
dalam pengambilan keputusan investasi. Aktivitasrag adalah aktivitas
penghasil utama pendapatan perusahaan dan merupakkator yang
menentukan apakah dari operasinya perusahaan uie@patasilkan arus
kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelikeanaampuan operasi
perusahaan, membayar deviden dan melakukan inveséas tanpa
mengandalkan pada sumber pendanaan dari luar,géetaarus kas dari
aktivitas pendanaan seperti penerbitan utang, pgsné@ deviden,
pinjaman. Dalam penelitian ini terlihat dari nilkoefisien determinasi
yang hanya 6,5 %. Hasil ini menunjukkan bahwa daf@ngambilan
keputusan investasi perhatian investor tidak tenp@jda informasi laporan
arus kas tetapi juga laporan keuangan lainnya nmaugarmasi lainnya

yang berhubungan dengan pasar di luar penelitian in



