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Pengumuman laba memiliki kandungan informasi yang dapat mempengaruhi perilaku pasar (investor) dalam melakukan estimasi expected values, dan abnormal return. Abnormal return mampu menunjukan adanya hubungan yang kuat antara pengumuman laba dan reaksi pasar saham. Penelitian ini bertujuan menguji reaksi pasar atas pengumuman laba dengan mengadakan perbandingan atas abnormal return dalam kondisi arah pergerakan pasar yang berbeda. 

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dengan metode purposive sampling. Metode pengumpulan data melalui dokumentasi yaitu mencatat dan mendokumentasi data yang tercantum pada Indonesia Market Directory. Perhitungan variabel abnormal return memakai model market adjusted. Abnormal return dihitung dari selisih actual return dengan expected returnt. Riset ini juga menentukan market up dan market down dengan meranking data IHSG selama periode pengamatan dan dibagi berdasarkan kuartil. Variabel diuji dengan Uji Beda t-Test untuk menguji perbedaan data-data Mean Cummulative Avarage Abnormal Return (MCAR). 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa ada perbedaan yang signifikan besarnya abnormal return yang diperoleh antara laba naik dan laba turun pada saat kondisi pergerakan pasar naik (market up) dan pada saat kondisi pasar turun (market down). Penelitian juga menunjukkan perbedaan abnormal return laba naik ketika market direction up dengan abnormal return laba turun ketika market direction down. 
Kata kunci : Pengumuman laba, market direction, abnormal return
1.1. Latar Belakang

Banyak cara yang dapat dilakukan oleh perusahaan untuk memberikan informasi kepada publik. Salah satu cara yang paling banyak dilakukan adalah melalui pengumuman laporan keuangan (financial statement). Laporan keuangan bagi perusahaan merupakan salah satu bentuk media yang paling banyak digunakan untuk memberikan informasi kepada publik mengenai sejauh mana perkembangan kondisi perusahaan dan apa saja yang telah dicapai oleh perusahaan. Pengumuman laporan keuangan perusahaan merupakan saat-saat yang ditunggu oleh para investor di bursa saham, selain paling mudah dan murah, alternatif informasi ini juga mampu menggambarkan seberapa besar kekayaan perusahaan, seberapa besar penghasilan yang diperoleh perusahaan serta transaksi-transaksi ekonomi apa saja yang telah dilakukan perusahaan yang mampu mempengaruhi kekayaan dan penghasilan perusahaan (Tandelilin, 2001). 


Pengumuman laba perusahaan dapat digunakan sebagai bahan bagi investor dalam memperhitungkan seberapa besar pertumbuhan laba (earnings) yang telah dicapai perusahaan terhadap jumlah saham perusahaan dan menentukan prospek laba perusahaan di masa depan. Hal ini membuktikan bahwa pengumuman laba memiliki “power” kandungan informasi (information content) yang signifikan dan dapat mempengaruhi perilaku pelaku pasar saham atau investor dalam mengestimasi expected values dan risiko return saham, dan juga dalam pengambilan keputusan investasi atau divestasi, baik sebelum, pada saat maupun setelah tanggal pengumuman laba (Sadikin, 2000).


Tandelilin (2001) dalam penelitiannya melaporkan bahwa perlunya investor memperhatikan pengaruh kondisi pasar dalam keadaan bullish (pasar naik) dan bearish (pasar turun) yang bisa mempengaruhi hubungan antara risiko dan tingkat return.  Selain itu penelitian yang dilakukan oleh Docking and Koch (2005) menunjukkan bahwa pada saat pasar mengalami pergerakan menurun (market direction down), kondisi pasar menunjukkan ketidakpastian yang tinggi (high-volatility market), hal ini ditunjukkan dengan tingginya standar deviasi return pasar dan rendahnya rata-rata return pasar. 

Dari hasil penelitian tersebut dapat ditarik dua kesimpulan utama yaitu 1) apabila perusahaan mengumumkan berita baik (good news) pada saat pasar mengalami penurunan (market direction down) dan dalam kondisi ketidakpastian tinggi (high market volatility) maka cenderung terjadinya positif abnormal return yang lebih  besar bila dibandingkan mengumumkan kenaikan laba pada saat pasar dalam kondisi naik (market direction up), 2) sedangkan bila berita buruk (bad news) diumumkan pada saat kondisi pasar mengalami kenaikan (market direction up) maka cenderung terjadinya negatif abnormal return yang lebih besar bila dibandingkan mengumumkan penurunan laba pada saat kondisi pasar sedang turun (market direction down). Selain itu juga berita spesifik perusahaan (firm-specific news) ternyata lebih direspon oleh investor bila diumumkan pada saat pasar mengalami ketidakpastian tinggi (high market volatility). Berdasarkan penelitian tersebut dapat dilihat bahwa ternyata reaksi investor yang dicerminkan dari adanya fluktuasi harga-harga saham dan abnormal return tidak hanya dipengaruhi oleh adanya informasi spesifik perusahaan saja, namun faktor pergerakan pasar (market direction) dan kondisi ketidakpastian pasar (market volatility) juga mempengaruhi respon dan keputusan investor dalam berinvestasi di pasar modal.

1.2 Rumusan Masalah

Investor secara rasional akan menggunakan pengumuman laba sebagai salah satu alat untuk menentukan keputusan investasi. Kondisi ini akan membuat adanya perbedaan return yang akan diterima investor akibat kegiatan investasi. Hasil penelitian terdahulu mengenai  reaksi pasar terhadap pengumuman laba menunjukkan perbedaan dan tidak konsisten. Husnan, Hanafi dan Wibowo (1996) melakukan penelitian untuk melihat dampak pengumuman laporan keuangan terhadap variabilitas tingkat return. Mereka tidak menemukanan adanya pengaruh laporan keuangan terhadap variabilitas tingkat return. Sebaliknya penelitian yang dilakukan oleh Docking and Koch (2005) menunjukkan bahwa pada saat pasar mengalami pergerakan menurun (market direction down), kondisi pasar menunjukkan ketidakpastian yang tinggi (high-volatility market) ketika terjadi pengumuman laba. Hal ini ditunjukkan dengan tingginya standar deviasi return pasar dan rendahnya rata-rata return pasar. 

Penelitian dengan hasil yang tidak konsisten lainnya adalah penelitian Trueman. Trueman et al. (2001) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa tidak terdapat abnormal return saham di sekitar pengumuman laba yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan yang bergerak di bidang internet. Penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian Boyd et al. (2001) yang menunjukkan adanya perbedaan harga saham dan return akibat adanya pengumuman laba.

 Ketidakkonsistenan dan perbedaan hasil penelitian terdahulu menunjukkan adanya research gap dalam penelitian tersebut. Oleh karena itu perlu dilakukan penelitian lebih lanjut untuk mengkonfirmasi hasil-hasil penelitian terdahulu. Reaksi atas pengumuman laba yang tercermin dalam  abnormal return juga terkait dengan perbedaan karakteristik pergerakan pasar market up dan market down. Abnormal return laba naik akan mempunyai kemungkinan berbeda dengan abnormal return laba turun ketika pasar naik (market up) akibat adanya pengumuman laba. Abnormal return laba naik akan mempunyai kemungkinan berbeda dengan abnormal return laba turun ketika pasar turun (market down) akibat adanya pengumuman laba. 

Sehubungan dengan perbedaan tersebut, penulis memandang perlu melihat 1. Apakah abnormal return laba naik dan abnormal return laba turun berbeda ketika perusahaan mengumumkan kenaikan laba pada saat pergerakan pasar naik (market direction up)? 

2. Apakah abnormal return laba naik dan abnormal return laba turun berbeda ketika perusahaan mengumumkan kenaikan laba pada saat pergerakan pasar turun (market direction down)? 

3. Apakah abnormal return laba naik ketika market direction up dan abnormal return laba turun ketika market direction down berbeda? 

4. Apakah abnormal return laba turun ketika market direction up dan abnormal return laba naik ketika market direction down berbeda? 

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan pada rumusan masalah yang telah diajukan, maka tujuan pada penelitian ini adalah:

1. Menguji apakah terdapat perbedaan abnormal return laba naik dengan  abnormal return laba turun ketika perusahaan mengumumkan kenaikan laba pada saat pergerakan pasar turun (market direction down). 

2. Menguji apakah terdapat perbedaan abnormal return laba naik dengan abnormal return laba turun ketika perusahaan mengumumkan kenaikan laba pada saat pergerakan pasar turun (market direction down).

3. Menguji apakah terdapat perbedaan abnormal return laba naik ketika market direction up dengan abnormal return laba turun ketika market direction down. 

4. Menguji apakah terdapat perbedaan abnormal return laba turun ketika market direction up dan abnormal return laba naik ketika market direction down.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik bagi peneliti, praktisi dan akademisi. Manfaat tersebut yaitu :

1. Memberikan informasi kepada investor berkaitan dengan bagaimana membuat keputusan investasi ketika terdapat pengumuman laba dengan kondisi pergerakan pasar (market direction) yang berbeda.

2. Memberikan informasi mengenai pengaruh informasi spesifik perusahaan (pengumuman laba) yang diumumkan pada saat kondisi pergerakan pasar (market direction) berbeda terhadap abnormal return bagi pihak manajemen perusahaan. 

3. Memberikan informasi, tambahan pengetahuan dan wawasan kepada pihak akademisi mengenai pengaruh informasi spesifik perusahaan (firm-specific news) dalam kondisi pergerakan pasar.

II.
TELAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN MODEL

2.1.  
Signaling Theory


Teori ini menyatakan bahwa tindakan pengumuman laba akan memberikan informasi kepada investor tentang prospek return masa depan yang substansial. Pengumuman laba dianggap sebagai sinyal yang diberikan oleh pihak manajemen kepada publik bahwa perusahaan memiliki prospek bagus. Marwata (2001) menyatakan bahwa return yang meningkat tersebut dapat diprediksi dan memberikan sinyal tentang return jangka pendek dan jangka panjang serta investor yang menangkap sinyal tersebut dan menggunakannya untuk memprediksi peningkatan earning jangka panjang.


Pengumuman laba merupakan upaya untuk menarik investor dengan memberikan sinyal bahwa perusahaan tersebut memiliki kondisi yang bagus. Pasar akan merespon sinyal secara positif jika pemberian sinyal kredibel. Oleh kaarena itu perusahaan harus menunjukkan kredibilitasnya. Salah satu caranya adalah dengan menunjukkan kinerja yang bagus.

2.2.  Reaksi Pasar atas Pengumuman Laba (Earning Signaling Theory)

Penelitian yang dilakukan oleh Ball and Brown (1968), seperti yang dikutip oleh Lako (2001), di bursa saham New York Stock Exchange (NYSE) dengan menggunakan sampel 261 perusahaan dari tahun 1946-1966, bertujuan menguji pengaruh perubahan kandungan informasi laba terhadap perilaku investor. Perilaku investor ini diproksikan dengan tingkat abnormal return saham. Perubahan laba diklasifikasikan sebagai perubahan positif (good news) dan penurunan laba sebagai perubahan yang negative (bad news). Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa terdapat hubungan yang erat antara informasi tentang perubahan laba dan aliran kas dengan abnormal return saham. Perusahaan dengan laba meningkat (menurun) juga akan diikuti dengan kenaikan atau penurunan harga saham. Setelah laporan tahunan dipublikasikan, indeks harga saham menjadi mendatar dari bulan ke nol sampai bulan keenam, yaitu harga sepenuhnya telah bereaksi atas seluruh informasi laba sehingga tidak dapat diandalkan lagi sebagai pedoman perdagangan yang menguntungkan. Dari hasil penelitian ini mereka berhasil menemukan bukti adanya hubungan yang kuat antara earnings announcement dan reaksi pasar saham.

2.3.  Kandungan Informasi dari Pengumuman Laba

Scott (2001) menyatakan bahwa informasi laba dapat berguna apabila informasi tersebut dapat mengakibatkan para investor mengubah keyakinan dan tindakan mereka, dan tingkat kegunaan tersebut dapat diukur dengan sejauh mana perubahan harga mengikuti pengumuman informasi laba tersebut. Foster (1986) menyatakan ada tiga faktor yang mempengaruhi kandungan informasi dari suatu pengumuman informasi perusahaan. Pertama, ekspektasi pasar modal terhadap kandungan dan timing dari pengumuman tersebut. Salah satu faktor penting yang mempengaruhi ekspektasi pasar adalah ketersediaan sumber-sumber informasi yang bersaing. 


Dontoh and Ronen (1993) mengembangkan definisi information content mencakup reaksi volume, reaksi harga, dan dispersi expected belief  yang diungkapkan sebelumnya, penurunan disperse dalam kesimpulan individual terhadap public disclosure, dan peningkatan dalam ketepatan atau persisi pengungkapan. Secara khusus, Dontoh dan Ronen menyatakan bahwa definisi information content  harus memenuhi tiga kriteria berikut, 1) harus mencerminkan perubahan keyakinan rata-rata tertimbang antar semua traders pasar, 2) harus mencerminkan perbedaan tingkat sangsi dengan perubahan keyakinan yang terkait. Tingkat sangsi harus tampak terkait dengan distorsi gangguan yang melekat dalam pengumuman laba, dan 3) harus diperoleh dari suatu harga equilibrium dan model finding, sehingga dapat dinyatakan secara empiris perihal sejumlah manifestasi yang dapat diamati.


Hasil pengujian mereka menunjukkan bahwa kandungan informasi dari suatu pengumuman laba akuntansi secara langsung terkait dengan volume perdagangan; reaksi harga berhubungan dengan pengumuman laba, dan penyimpangan expected dalam private signal sebelumnya. Oleh karena itu, lingkungan informasi yang ada sebelum pengumuman laba juga harus secara eksplisit dipertimbangkan dalam mengukur kandungan informasi pengumuman laba. Temuan ini nampaknya sesuai dengan anjuran Beaver (1968) seperti yang dikutip oleh Lako (2001) yang menyatakan bahwa reaksi pasar terhadap informasi publik dapat tercermin dalam suatu reaksi harga, reaksi volume perdagangan atau keduanya. Beaver menduga bahwa reaksi harga mencerminkan perubahan di dalam konsensus keyakinan, sedangkan perubahan volume perdagangan mencerminkan ketidaksepakatan atau perbedaan interpretasi diantara para traders mengenai implikasi pengumuman untuk pay off masa depan.

2.4.  Market Direction dan Market Volatility

Beberapa penelitian mengungkapkan bahwa terdapat kecenderungan adanya hubungan yang kuat antara apa yang terjadi pada lingkungan ekonomi makro dan kinerja suatu pasar modal. Pasar modal mencerminkan apa yang terjadi pada perekonomian makro karena nilai investasi ditentukan oleh aliran kas yang diharapkan serta tingkat return yang disyaratkan atas investasi tersebut. Fluktuasi yang terjadi di pasar modal akan terkait dengan perubahan yang terjadi pada berbagai variabel ekonomi makro. Seperti halnya harga saham yang merupakan cerminan dari ekspektasi investor terhadap factor-faktor earning, aliran kas dan tingkat return yang disyaratkan investor, yang mana ketiga factor tersebut juga sangat dipengaruhi oleh kinerja ekonomi makro (Tandelilin, 2001). 

2.5. 
Penelitian Terdahulu 

1. Penelitian yang dilakukan oleh Veronesi (1999), mencoba membangun dynamic model of asset priced berdasarkan pembuatan keputusan ekonomi yang rasional guna membangun hubungan teoritis antara arah pergerakan pasar (market direction) dengan reaksi investor terhadap berita spesifik perusahaan (firm-specific news). Model Veronesi tersebut menjelaskan bahwa berita spesifik perusahaan yang bertentangan dengan market direction akan mampu meningkatkan ketidakpastian investor mengenai future cash flow perusahaan, sehingga menyebabkan investor akan lebih merespon masuknya informasi baru pada tingkatan yang lebih tinggi. Investor akan lebih bereaksi terhadap berita yang baik (good news) jika berita tersebut diumumkan pada waktu kondisi pasar dalam keadaan buruk (bad times), begitu juga sebaliknya investor akan lebih bereaksi terhadap berita buruk (bad news) jika berita tersebut diumumkan pada waktu kondisi pasar dalam keadaan bagus (good times). Selain itu juga berita baik (good news) akan mampu meningkatkan harga saham perusahaan sehingga akan menghasilkan abnormal return yang positif sedangkan berita buruk (bad news) akan menurunkan harga saham perusahaan sehingga akan menghasilkan abnormal return yang negatif. 

2. Penelitian Trueman at al. (2001) menguji perbedaan pengaruh pengumuman laba oelh perusahaan-perusahaan yang bergerak dibidang internet terhadap abnormal return. Dalam penelitian ini, Trueman at al. tidak menemukan adanya perbedaan abnormal return saham di sekitar pengumuman laba yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan yang bergerak di bidang internet. Hal bermakna tidak ada pengaruh pengumuman laba terhadap abnormal return.

3. Boyd et al. (2001) mencoba meneliti reaksi harga saham terhadap berita makroekonomi yang berupa pengumuman tingkat angka pengangguran (unemployment news) dengan memasukan pengaruh pasar dalam keadaan ekaspansi (expantion) maupun kontraksi (contraction). Data yang mereka gunakan adalah data pengumuman tingkat pengangguran bulanan mulai dari bulan Februari 1948 sampai dengan Desember 1995. Dalam penelitian ini mereka mengemukakan bahwa akibat adanya pengumuman tingkat pengangguran menyebabkan naiknya harga saham pada saat diumumkan dalam kondisi pasar mengalami ekspansi dan harga saham mengalami penurunan pada saat diumumkan dalam kondisi pasar mengalami kontraksi.

4. Docking dan Koch (2005) melakukan penelitian guna menyelidiki pengaruh kondisi arah pergerakan pasar (market direction) dan ketidakpastian pasar (market volatility) terhadap reaksi investor atas adanya pengumuman spesifik perusahaan (firm-specific news).
Hasil penelitiannya melaporkan bahwa pada saat pasar mengalami pergerakan menurun (market direction down), kondisi pasar menunjukkan ketidakpastian yang tinggi (high-volatility market), hal ini ditunjukkan dengan tingginya standar deviasi return pasar dan rendahnya rata-rata return pasar. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Randolph (1991) yang menunjukkan bahwa ketidakpastian pasar (market volatility) cenderung lebih tinggi pada saat harga-harga saham/indeks pasar saham mengalami penurunan dan cenderung lebih kecil pada saat harga-harga saham/indeks pasar saham mengalami kenaikan. Dari hasil penelitian ini juga ditarik dua kesimpulan utama yaitu 1) apabila perusahaan mengumumkan berita baik (good news) pada saat pasar mengalami penurunan (market direction down) dan dalam kondisi ketidakpastian tinggi (high market volatility) maka cenderung terjadinya positif abnormal return yang lebih  besar bila dibandingkan mengumumkan kenaikan laba pada saat pasar dalam kondisi naik (market direction up), 2) sedangkan bila berita buruk (bad news) diumumkan pada saat kondisi pasar mengalami kenaikan (market direction up) maka cenderung terjadinya negatif abnormal return yang lebih besar bila dibandingkan mengumumkan penurunan laba pada saat kondisi pasar sedang turun (market direction down). Selain itu juga ternyata berita spesifik perusahaan (firm-specific news) ternyata lebih direspon oleh investor bila diumumkan pada saat pasar mengalami ketidakpastian tinggi (high market volatility).

5. Conrad, Cornell dan Landsman (2002) melakukan penelitian dengan menguji apakah respon harga saham mengalami perubahan terhadap berita buruk (bad news) dalam hal ini pengumuman penurunan laba dan berita baik (good news) dalam hal ini pengumuman kenaikan laba seiring dengan relatif tingkat perubahan pasar. Sampel penelitian yang digunakan adalah pengumuman laba tahunan dari mulai 1988 sampai 1998 dan dilakukan di pasar modal NYSE dan Nadaq. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa pasar lebih bereaksi terhadap berita buruk (bad news) dalam hal ini penurunan laba pada saat kondisi pasar sedang bagus (good times) dalam hal ini pada saat pasar dalam kondisi bagus dicerminkan dengan tingginya harga-harga saham. Selain itu juga respon harga saham lebih besar untuk perusahaan-perusahaan dalam skala besar (big size) dan skala menengah (medium size) ketika perusahaan-perusahaan tersebut mengumumkan penurunan laba (bad news) pada saat kondisi pasar sedang bagus (good times).

2.6 Kerangka Pemikiran Teoritis

Berdasarkan telaah teoritis yang dilakukan di bagian awal yang mengacu pada telaah pustaka, selanjutnya dibentuk sebuah model penelitian yang diharapkan nantinya akan menjadi ”guideline” bagi pemecahan masalah yang diajukan pada penulisan ini.

Gambar 2.1
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2.7 Perumusan Hipotesis

Dari landasan teori dan penelitian terdahulu maka dapat dikembangkan hipotesis sebagai berikut:

1 : Abnormal return laba naik berbeda dengan abnormal return laba turun ketika perusahaan mengumumkan kenaikan laba pada saat pergerakan pasar naik (market direction up).

2
: Abnormal return laba naik berbeda dengan abnormal return laba turun ketika perusahaan mengumumkan kenaikan laba pada saat pergerakan pasar turun (market down).

3
: Abnormal return laba naik ketika market direction up berbeda dengan ketika abnormal laba turun ketika market direction down.

4
: Abnormal return laba turun ketika market direction up berbeda dengan abnormal return laba naik ketika market direction down.

2.8 Definisi Operasional Variabel 


Pengertian dan metode perhitungan variabel penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.  Abnormal Return

Abnormal return yaitu perbedaan keuntungan riil sesuai dengan model equilibrium pada hari pengumuman dan sehari setelah pengumuman dari perusahaan-perusahaan yang meningkatkan proporsi penggunaanhutang  (Husnan, 2000). Abnormal return saham selama periode kejadian (event period) didefinisikan sebagai selisih antara actual return dengan expected return pada perioda kejadian. Abnormal return saham i pada hari ke-t (ARi,t) adalah sebagai berikut :

ARi,t = Ri,t – E(Ri,t)

(2.1)

dalam hal ini :

ARi,t
= abnormal return saham i pada hari ke-t

Ri,t
= actual return saham i pada hari ke-t

E(Ri,t)
= expected return saham i pada hari ke-t

2. Return Individual Saham

Menghitung Return Individual Saham

Rt = 
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(2.2)

dalam hal ini :

Rt
= return saham i pada hari ke-t

Pi,t
= harga saham i pada hari ke-t

Pi,t-1
= harga saham i pada hari t-1

3
Expected Return Individual Saham

Expected return masing-masing saham individu dengan menggunakan single- index market model:

E(Ri,t) = αi + βi.Rm,t + ei,t
(2.3)


E(Ri,t)
menunjukkan expected return saham i pada hari ke-t. Sedangkan αi dan βi menunjukan intercept dan slope masing-masing saham, yang di dapat dengan cara meregresikan secara time series return saham harian (Ri,t) dan return pasar (Rm,t) selama perioda estimasi. 

4.  Cumulative Abnormal Retun

        Cumulative Abnormal Return masing-masing saham individu dihitung dengan menggunakan rumus:                

CAR = ARt1 + ARt2 + ARt3              
   (2.4)



Dimana ARti merupakan abnormal return untuk hari ke-i.

5.
Mean Cumulative Abnormal Return


Mean Cumulative Abnormal Return masing-masing saham individu dihitung dengan menggunakan rumus:                

MCAR =  (CAR1  + CAR2 + CAR3 + ...+ CAR)  /  Jumlah Saham           (2.5)

Dimana CARti merupakan cumulative abnormal return untuk hari ke-i.

6. Return Pasar (Market Return)


Return pasar merupakan proksi dari data harga penutupan saham harian (daily closing price) dan indeks harga saham gabungan (IHSG) harian . 

 7. Market Up dan Market Down

Pergerakan pasar naik (market direction up) dan pergerakan pasar turun (market direction down) dalam penelitian ini menggunakan data rata-rata return pasar yang menjadi sampel penelitian. Pasar naik (market direction up) merupakan kuartil (25 persen) mean pasar tertinggi dari keseluruhan sampel. Pasar turun (market direction down) merupakan kuartil (25 persen) mean pasar terendah dari keseluruhan sampel.

Langkah-langkah yang digunakan untuk menentukan pasar naik dan pasar turun adalah, pertama, menghitung return pasar dalam tanggal-tanggal dimana perusahaan-perusahaan sampel mengumumkan laba; kedua melakukan rangking dari positif terbesar sampai dengan negatif terbesar; ketiga, menentukan kuartil urutan positif terbesar atau mean return pasar tertinggi (25 persen) dari keseluruhan sampel sebagai market up, menentukan kuartil urutan paling rendah atau mean return pasar terendah (25 persen) dari keseluruhan sampel sebagai market down. 

III.
METODE  PENELITIAN

3.1. Jenis dan Sumber Data

Data merupakan keterangan yang memberikan gambaran tentang suatu keadaaan. Data yang diperoleh perlu diolah untuk dapat menjawab persoalan penelitian yang dirumuskan. Semua jenis data yang digunakan dalam penelitian bersifat kuantitatif dan sumber data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh secara tidak langsung melalui Pusat Referensi Pasar Modal di Bursa Efek Indonesia, meliputi:

1. Daftar Saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian (2001-2005).

2. Laporan Keuangan Perusahaan dan Tanggal Pengumuman Laba, data ini diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory yang diterbitkan oleh Economic and Finance Institute.

3. Berbagai literatur seperti penelitian lain, referensi pasar modal Indonesia, buku-buku tentang manajemen keuangan dan investasi yang relevan.

3.2 Populasi dan Sampel

3.2.1
Populasi 

Populasi adalah sekelompok orang, kejadian, dan segala sesuatu yang mempunyai karakteristik tertentu (Indriantorno dan Supomo, 1999). Populasi dalam penelitian ini adalah saham-saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2001 – 2005. Saham-saham perusahaan yang menjadi bagian populasi adalah saham yang aktif diperdagangkan. Perusahaan tersebut juga secara periodik mengumumkan labanya kepada masyarakat.  

3.2.2. Sampel

Sampel penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Purposive sampling adalah pengambilan sampel yang dilakukan sesuai tujuan penelitian yang telah ditetapkan (Sekaran, 1992). Penelitian ini menggunakan data harga penutupan saham harian (daily closing price) dan indeks harga saham gabungan (IHSG) harian sebagai proksi untuk menghitung return pasar. Saham-saham yang digunakan dalam sampel penelitian ini menggunakan berbagai kriteria yaitu :

1. Terdaftar di BEI dari 1 Januari 2001 sampai 31 Desember 2005.

2. Tidak melakukan company action (stock split dan right issue) selama perioda 1 Januari 20010 sampai 31 Desember 2005.

3. Memiliki kelengkapan data return saham selama perioda pengamatan.



Penelitian ini membagi total pengumuman laba berdasarkan pada kondisi pergerakan pasar (market direction) selama 30 hari sebelum tanggal pengumuman laba (t-30 sampai t-1). Pembagian sampelnya didasarkan pada hasil perhitungan mean dari market index return harian untuk tiap pengumuman. Pembagian sampelnya dilakukan dengan merangking full sampel event berdasarkan mean return pasar selama perioda 30 hari sebelum pengumuman laba dan membagi sampel menjadi kuartil. Pasar naik (market direction up) ditentukan sebagai kuartil (25%) dengan mean return pasar tertinggi dan pasar turun (market direction down) sebagai kuartil (25%) dengan mean return pasar terendah. Berdasarkan kriteria-kriteria yang ditetapkan tersebut diperoleh 151 perusahaan yang memenuhi kriteria yang akan dijadikan sampel dalam penelitian ini.

Berikut adalah tabel sampel yang akan diujikn dalam penelitian ini

3.3     Metode Pengumpulan Data


Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode dokumentasi, yaitu dengan mencatat dan mendokumentasikan data yang tercantum pada Indonesian Market Directory,. Data tersebut diatas diperoleh dan dikutip langsung baik melalui PT Bursa Efek Indonesia (BEI), internet, publikasi media masa (Bisnis Indonesia, Kompas, Republika, Harian Neraca) maupun data statistik JSX monthly serta publikasi lain yang memuat informasi yang relevan dengan penelitian ini.


Pengumpulan data dimulai dengan tahap penelitian pendahuluan yaitu melakukan studi kepustakaan dengan mempelajari buku-buku dan bacaan-bacan lain yang berhubungan dengan pokok bahasan dalam penelitian ini. Pada tahap ini juga dilakukan pengkajian data yang dibutuhkan, ketersediaan data, cara memperoleh data, dan gambaran cara memperoleh data. Tahapan selanjutnya adalah penelitian pokok yang digunakan untuk mengumpulkan keseluruhan data yang akan dibutuhkan guna menjawab persoalan penelitian, memperbanyak literatur untuk menunjang data kuantitatif.

Adapun data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang terdiri dari :

a. Nama perusahaan yang dijadikan sampel.

b. Tanggal pengumuman laba atau tanggal pengumuman laporan keuangan perusahaan yang telah diaudit.

c. Perubahan laba (naik atau turunnya laba) diproksikan dengan perubahan EPS (Earning Per Share) dari masing-masing saham.

d. Harga saham harian selama periode 30 sebelum tanggal pengumuman sampai dengan 3 hari setelah pengumuman laba atau laporan keuangan perusahaan (t-30 sampai t+3).

e. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) harian selama perioda 30 hari sebelum pengumuman sampai 3 hari setelah pengumuman laba atau laporan keuangan perusahaan (t-30 sampai t+3).

3.3.1. 
Tanggal Pengumuman Laba Perusahaan

Tanggal pengumuman laba perusahaan di Indonesia adalah bersamaan dengan tanggal pengumuman laporan keuangan. Tanggal pengumuman laba yang di pergunakan dalam penelitian ini adalah tanggal laporan keuangan akhir tahun (audited) dari tahun 2000-2005. Tanggal pengumuman laba di dasarkan atas tanggal penyerahan laporan keuangan dari emiten ke Bapepam (Badan Pengawas Pasar Modal) dan pengumuman laporan keuangan yang di publikasikan di media masa (surat kabar Kompas, Neraca, Bisnis Indonesia, Republika, JSX monthly dan sebagainya), kemudian di bandingkan, tanggal yang lebih cepat (lebih dahulu) yang kemudian dipergunakan sebagai acuan pada penelitian ini.

3.3.2. 
Periode Pengamatan

Pada penelitian event study ini dilakukan periode pengamatan yang dibagi menjadi dua yaitu periode estimasi (estimation) dan perioda kejadian (event). Periode estimasi digunakan untuk menentukan tingkat keuntungan yang diharapkan (expected return) pada suatu saham perusahaan dengan menggunakan market model, sedangkan periode kejadian merupakan periode disekitar terjadinya event yang hendak diteliti. Pada penelitian ini periode pengamatan yang dipergunakan adalah :

a. Periode kejadian (event period) untuk perhitungan abnormal return adalah 3 hari setelah kejadian (pengumuman laba) atau t+3. Penetapan ini beralasan bahwa pengumuman laba merupakan peristiwa yang nilai ekonomisnya dapat ditentukan dengan mudah oleh investor dan investor lebih cepat bereaksi dengan pengumuman laba ini (Jogiyanto, 2000). 

b. Hari kejadian (event date) adalah tanggal pengumuman laba pada laporan keuangan perusahaan yang telah diaudit.

3.4. 
Teknik Analisis 

Untuk menganalisis ada tidaknya data perbedaan abnormal return ketika terjadi pengumuman laba pada saat pasar naik dan pasar turun dilakukan langkah-langkah sebagai berikut:

1. Mengidentifikasi tanggal terjadinya pengumuman laba.

2. Menentukan tanggal pengumuman 

Tanggal perdagangan dipilih hari kejadian (event date) adalah tanggal pengumuman laba pada laporan keuangan perusahaan yang telah diaudit.

Gambar 3.1

Jendela Peristiwa

3.  Menentukan periode estimasi 

Perioda estimasi (estimation period) yang dipergunakan adalah 100 hari bursa, yaitu dari t-130 sampai t-31 sebelum kejadian (event date).

4.
Menentukan perioda kejadian (event period)

Perioda kejadian (event period) untuk perhitungan abnormal return adalah 3 hari setelah kejadian (pengumuman laba) atau t+3. Penetapan ini beralasan bahwa pengumuman laba merupakan peristiwa yang nilai ekonomisnya dapat ditentukan dengan mudah oleh investor dan investor lebih cepat bereaksi dengan pengumuman laba ini (Jogiyanto, 2000). 

5. Mengestimasi Abnormal Return:

(a) Menghitung Expected Return selama kurun waktu periode pengamatan dengan rumus perhitungan regresi (2.3)

Regresi dengan rumus :

E(Ri,t) = αi + βi.Rm,t + ei,t

Meregresikan secara time series return saham harian (Ri,t) dan return pasar (Rm,t) selama perioda estimasi akan menghasilkan αi dan βi yang akan dipergunakan untuk menghitung abnormal return.

(b) Penghitungan  Abnormal return dengan rumus (2.1) selama periode pengujian

3.8. Pengujian Hipotesis

Pengujian perbedaan rata-rata Cumulative Abnormal Return (CAR) pada hari perdagangan pada masing-masing sub sampel baik pada arah pergerakan pasar (market direction) sebagai akibat adanya pengumuman laba digunakan uji beda t-test dengan model Independent  Sample T Test. Hal ini dilakukan dengan uji t dengan tingkat signifikansi 5% (α = 5% ). Jika t-hitung lebih besar daripada t tabel, maka hipotesis terdukung, artinya terdapat perbedaan rata-rata yang signifikan Cumulative Abnormal Return (CAR) pada hari setelah pengumuman perubahan laba baik pada arah pergerakan pasar (market direction up dan market direction down). Sebaliknya jika t hitung lebih kecil dari t tabel, maka hipotesis tidak terdukung, artinya tidak terdapat perbedaan rata-rata yang signifikan Cumulative Abnormal Return (CAR)  pada hari setelah pengumuman perubahan laba baik pada arah pergerakan pasar (market direction up dan market direction down). Pengujian hipotesis terhadap CAR dilakukan dengan merumuskan hipotesis sebagai berikut: 

a. Merumuskan hipotesis statistik dan menentukan tingkat signifikansi 5 % dan level of confidence 95%. 

Uji hipotesis 1 (Market Direction Up)

H0: Cumulative Abnormal Return (CAR) Laba Naik sama dengan  Cumulative Abnormal Return (CAR) Laba Turun

H1: Cumulative Abnormal Return (CAR) Laba Naik tidak sama dengan  Cumulative Abnormal Return (CAR) Laba Turun

Uji hipotesis 2 (Market Direction Down)

H0: Cumulative Abnormal Return (CAR) Laba Naik sama dengan dengan  Cumulative Abnormal Return (CAR) Laba Naik 

H1: Cumulative Abnormal Return (CAR) Laba Naik tidak sama dengan dengan  Cumulative Abnormal Return (CAR) Laba Naik 

Uji Hipotesis 3

H0: Cumulative Abnormal Return (CAR) Laba Naik ketika market direction up sama dengan Cumulative Abnormal Return (CAR) Laba Turun 

H1: Cumulative Abnormal Return (CAR) Laba Naik ketika market direction up tidak sama dengan Cumulative Abnormal Return (CAR) Laba Turun

Uji Hipotesis 4

H0: Cumulative Abnormal return laba turun ketika market direction up sama  dengan abnormal return laba naik ketika market direction down.     H1: Cumulative Abnormal return laba turun ketika market direction up tidak    sama     dengan abnormal return laba naik ketika market direction down. 

b. Melakukan kriteria pengujian dengan uji statistik (uji beda)

c. Pengambilan keputusan

Jika probabilitas > 0,05; maka H0 diterima

Jika probabilitas < 0,05; maka H0 ditolak

IV.
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1. 
Statistik Deskriptif

4.1.1 
Statistik Deskriptif Beta Saham Individual Beta OLS.

Perhitungan beta saham individual dimulai dengan menghitung return saham dan return pasar harian menggunakan data harga saham dan indeks harga saham gabungan (IHSG) harian dari periode estimasi selama dari 1 Januari 2001 sampai 31 Desember 2005.  Beta saham terlebih dahulu dihitung dengan menggunakan metode ordinary least square (OLS). Adapun hasil statistik beta saham tersebut adalah sebagai berikut 
Tabel 4.1

Beta Saham-Saham Individual Perusahaan Sampel dengan Metoda OLS

	 Beta Saham
	Minimum


	Maksimum


	Mean
	Std. Deviasi

	Metode OLS
	0,2970
	1,0430
	0,604106
	0,1472


Dari tabel 4.1 terlihat bahwa rata-rata beta saham individual yang dihitung dengan metode OLS adalah sebesar 0,6041. Standar deviasi koefisien beta saham yang dihitung dengan OLS adalah sebesar 0,1472. 

4.1.2. 
Statistik Deskriptif Return Pasar 


Penentuan market up dan market down dilakukan dengan mengumpulkan data IHSG selama periode pengamatan. Data IHSG yang telah kumpulkan selama periode pengamatan kemudian dirangking dari positif terbesar sampai dengan negatif terbesar. Setelah data dirangking kemudian dibagi berdasarkan kuartil, yaitu 25 persen data indeks tertinggi disebut market up sedangkan 25 persen data indeks terendah disebut market down. Hasil rangking tersebut didapatkan dua kondisi pasar yaitu market up dan market down yang selanjutnya dianalisis untuk mendapatkan gambaran kondisi pasar yaitu return pasar minimum, maksimum, mean serta standard deviasinya.

Deskripsi return pasar untuk kondisi pasar naik (market up) dan kondisi pasar turun (market down) dapat di lihat pada tabel berikut :

Tabel 4.2

Return Pasar dalam Kondisi Naik 

dan Kondisi Turun 

	Kondisi Pasar
	Minimum
	Maksimum
	Mean
	Std. Deviasi

	Market Up
	-0,0120
	0,0185
	0,002365
	0,0066017

	Market Down
	-0,0149
	0,0185
	-0,005039
	0,0066873


Tabel 4.2 terlihat bahwa return rata-rata pasar dalam kondisi naik adalah positif sebesar 0,002365. Sedangkan untuk pasar dalam kondisi turun, return rata-rata pasar sebesar -0,005039. Hasil yang dapat dilihat dari koefisien standard deviasi return pasar, maka terlihat bahwa standard deviasi return pasar untuk pasar kondisi naik dan pasar kondisi turun masing-masing sebesar 0,00660 dan 0,00668.  Fenomena ini sesuai dengan penjelasan yang pernah di kemukakan oleh Randolph (1991), yang menyatakan bahwa ketidakpastian pasar cenderung lebih tinggi pada saat harga-harga saham/indeks pasar saham mengalami penurunan  dan cenderung lebih kecil pada saat harga-harga saham /indeks pasar saham mengalami kenaikan.  

4.1.3.
Statistik Deskriptif Cumulative Abnormal Return Saham Individual dalam Kondisi Pasar  Naik  dan Pasar Turun 

Abnormal return selama periode peristiwa diakumulasikan sehingga menghasilkan Cumulative Abnormal Return. 

Tabel 4.3

Cumulative Abnormal Return Saham Sampel dengan Beta Saham ketika Kenaikan dan Penurunan Laba 

saat Pasar Naik dan Pasar Turun 

	EPS (Laba)
	Persentase
	Arah Pasar

	
	
	Pasar Naik
	Pasar Turun

	
	
	CAR rata-rata
	Std. Deviasi
	CAR rata-rata
	Std. Deviasi

	Naik
	0%<x≤50%
	0,015245
	0,0756797
	0,010341
	0,0835439

	
	50%<x≤100%ersen
	0,003685
	0,0611619
	0,007715
	0,0894592

	
	

	Turun
	0%<x≤50%
	0,024182
	0,0765973
	0,0219535
	0,0690655

	
	50%<x≤100%ersen
	 0,028872
	0,0669113
	0,0116096
	0,0943443

	
	



Berdasarkan statistik deskriptif rata-rata  cumulative abnormal return (CAR) pada kedua macam model ukuran di bawah 100 persen menunjukkan bahwa abnormal return saham  cenderung lebih besar untuk pengumuman kenaikan laba jika dibandingkan ketika pasar turun. Kondisi ini ditunjukkan dengan besaran antara lebih besar 0 persen sampai dengan 50 persen ketika diumumkan pada saat kondisi pasar sedang naik dibandingkan saat kondisi pasar sedang turun. 

4.2. 
Uji Beda t-Test


Untuk menguji perbedaan rata-rata Mean Cumulative Average Abnormal Return (MCAR) pada hari perdagangan pada masing-masing sub sampel baik pada arah pergerakan pasar (market direction) sebagai akibat adanya pengumuman laba digunakan uji beda t-Test. Hal ini dilakukan dengan uji t dengan tingkat signifikansi 5 persen (α = 5 persen). Jika t-hitung lebih besar daripada t tabel, maka hipotesis terdukung, artinya terdapat perbedaan rata-rata yang signifikan Mean Cumulative Abnormal Return (MCAR) pada hari setelah pengumuman perubahan laba baik pada arah pergerakan pasar (market direction up dan market direction down) baik untuk seluruh sampel perusahaan. 

4.2.1. 
Uji Beda t-Test antara CAR Laba Naik dengan CAR Laba Turun Pada Saat Market Up


Hasil Output SPSS yang menjelaskan besarnya nilai uji beda t-Test  untuk tingkat EPS 0-50 persen antara CAR laba naik dengan CAR laba turun pada saat market up nampak pada tabel 4.4 berikut ini.

Tabel 4.4

Uji Beda t-Test 

	Market Direction
	AR
	Mean
	Sign

	Market UP
	AR Naik
	0.0152450
	0.024

	
	AR Turun
	0.2411831
	


Sumber: Output SPSS

Dari hasil output SPSS bagian pertama pada tabel 4.4 di atas terlihat bahwa rata-rata nilai EPS pada market up untuk AR naik adalah 0.0152450 sedangkan untuk nilai EPS pada market up untuk AR turun adalah .0241831. Secara absolut jelas bahwa rata-rata EPS pada market up berbeda antara AR naik dan AR turun. Untuk hasil output SPSS bagian kedua terlihat bahwa nilai t pada equal variance assumed adalah -2.306 dengan probabilitas signifikasi 0.024 (two tail). Jadi dapat disimpulkan bahwa rata-rata nilai EPS pada market up antara AR naik dan AR turun berbeda secara signifikan. Hasil Output SPSS yang menjelaskan besarnya nilai uji beda t-Test  untuk tingkat EPS 50-100 persen antara CAR laba naik dengan CAR laba turun pada saat market up nampak pada tabel 4.5 berikut ini.

Tabel 4.5

Uji Beda t-Test 

	Market Direction
	AR
	Mean
	Sign

	Market UP
	AR Naik
	-0.0036842
	0.042

	
	AR Turun
	0.0288728
	


    Sumber: Output SPSS

Dari hasil output SPSS bagian pertama pada tabel 4.5 di atas terlihat bahwa rata-rata nilai EPS pada market up untuk AR naik adalah -.0036842 sedangkan untuk nilai EPS pada market up untuk AR turun adalah .0288728. Secara absolute jelas bahwa rata-rata EPS pada market up berbeda antara AR naik dan AR turun. 

Untuk hasil output SPSS bagian kedua terlihat bahwa nilai t pada equal variance assumed adalah -1.984 dengan probabilitas signifikasi 0.042 (two tail). Jadi dapat disimpulkan bahwa rata-rata nilai EPS pada market up antara AR naik dan AR turun berbeda secara signifikan. Hasil Output SPSS yang menjelaskan besarnya nilai uji beda t-Test  untuk tingkat EPS lebih dari 100 persen antara CAR laba naik dengan CAR laba turun pada saat market up nampak pada tabel 4.6 berikut ini.

Tabel 4.6

Uji Beda t-Test 

	Market Direction
	AR
	Mean
	Sign

	Market UP
	AR Naik
	-0.0144875
	0.039

	
	AR Turun
	0.0253395
	


    Sumber: Output SPSS

Dari hasil output SPSS bagian pertama pada tabel 4.6 di atas terlihat bahwa rata-rata nilai EPS pada market up untuk AR naik adalah -.0144875 sedangkan untuk nilai EPS pada market up untuk AR turun adalah .0253395. Secara absolut jelas bahwa rata-rata EPS pada market up berbeda antara AR naik dan AR turun. Untuk hasil output SPSS bagian kedua terlihat bahwa nilai t pada equal variance assumed adalah -2.093 dengan probabilitas signifikasi 0.039 (two tail). Jadi dapat disimpulkan bahwa rata-rata nilai EPS pada market up antara AR naik dan AR turun berbeda secara signifikan.

4.2.2. 
Uji Beda t-Test antara CAR Laba Naik dengan CAR Laba Turun Pada Saat Market Down


Hasil Output SPSS yang menjelaskan besarnya nilai uji beda t-Test  untuk tingkat EPS 0-50 persen antara CAR laba naik dengan CAR laba turun pada saat market down nampak pada tabel 4.7 berikut ini.

Tabel 4.7

Uji Beda t-Test 

	Market Direction
	AR
	Mean
	Sign

	Market Down 
	AR Naik
	0.0103420
	0.023

	
	AR Turun
	0.0219530
	


    Sumber: Output SPSS

Dari hasil output SPSS bagian pertama pada tabel 4.7 di atas terlihat bahwa rata-rata nilai EPS pada market down untuk CAR naik adalah 0.0103420 sedangkan untuk nilai EPS pada market down untuk CAR turun adalah 0.0219530. Secara absolut jelas bahwa rata-rata EPS pada market down berbeda antara CAR naik dan CAR turun. Untuk hasil output SPSS bagian kedua terlihat bahwa nilai t pada equal variance assumed adalah -1.805 dengan probabilitas signifikasi 0.023 (two tail). Jadi dapat disimpulkan bahwa rata-rata nilai EPS pada market down antara CAR naik dan CAR turun berbeda secara signifikan.


Hasil Output SPSS yang menjelaskan besarnya nilai uji beda t-Test  untuk tingkat EPS 50-100 persen antara CAR laba naik dengan CAR laba turun pada saat market down nampak pada tabel 4.8 berikut ini.

Tabel 4.8

Uji Beda t-Test 

	Market Direction
	AR
	Mean
	Sign

	Market Down 
	AR Naik
	0.0077152
	0.036

	
	AR Turun
	-.0116093
	


    Sumber: Output SPSS

Dari hasil output SPSS bagian pertama pada tabel 4.8 di atas terlihat bahwa rata-rata nilai EPS pada market down untuk CAR naik adalah 0.0077152 sedangkan untuk nilai EPS pada market down untuk CAR turun adalah -0.0116093. Secara absolute jelas bahwa rata-rata EPS pada market down berbeda antara CAR naik dan CAR turun. Untuk hasil output SPSS bagian kedua terlihat bahwa nilai t pada equal variance assumed adalah 1.030 dengan probabilitas signifikasi 0.036 (two tail). Jadi dapat disimpulkan bahwa rata-rata nilai EPS pada market down antara CAR naik dan CAR turun berbeda secara signifikan.


Hasil Output SPSS yang menjelaskan besarnya nilai uji beda t-Test  untuk tingkat EPS lebih dari 100 persen antara CAR laba naik dengan CAR laba turun pada saat market down nampak pada tabel 4.9 berikut ini.

Tabel 4.9

Uji Beda t-Test 

	Market Direction
	AR
	Mean
	Sign

	Market Down 
	AR Naik
	0.0242421
	0.026

	
	AR Turun
	0.0133464
	


   Sumber: Output SPSS

Dari hasil output SPSS bagian pertama pada tabel 4.9 di atas terlihat bahwa rata-rata nilai EPS pada market down untuk CAR naik adalah 0.0242421 sedangkan untuk nilai EPS pada market down untuk CAR turun adalah 0.0133469. Secara absolute jelas bahwa rata-rata EPS pada market down berbeda antara CAR naik dan CAR turun. Untuk hasil output SPSS bagian kedua terlihat bahwa nilai t pada equal variance assumed adalah 1.428 dengan probabilitas signifikasi 0.028 (two tail). Jadi dapat disimpulkan bahwa rata-rata nilai EPS pada market down antara CAR naik dan CAR turun berbeda secara signifikan.

4.2.3. 
Uji Beda t-Test antara CAR Laba Naik Pada Saat Market Up dengan CAR Laba Turun Pada Market Down

Hasil Output SPSS yang menjelaskan besarnya nilai uji beda t-Test  untuk tingkat EPS 0-50 persen antara car laba naik pada saat market up dengan car laba turun pada market down nampak pada tabel 4.10 berikut ini.

Tabel 4.10

Uji Beda t-Test 

	Market Direction
	AR
	Mean
	Sign

	AR Naik - MUP 
	AR Naik
	-.0152450
	0.14

	AR Turun - MD
	AR Turun
	0.0219530
	


     Sumber: Output SPSS

Dari hasil output SPSS bagian pertama pada tabel 4.10 di atas terlihat bahwa rata-rata nilai EPS pada market up untuk CAR naik adalah -0.0152450 sedangkan untuk nilai EPS pada market down untuk CAR turun adalah 0.0219530. Secara absolute jelas bahwa rata-rata EPS laba naik pada saat market up dengan EPS laba turun pada market down berbeda. 

Untuk hasil output SPSS bagian kedua terlihat bahwa nilai t pada equal variance assumed adalah -2.504 dengan probabilitas signifikasi 0.014 (two tail). Jadi dapat disimpulkan bahwa rata-rata nilai EPS laba naik pada saat market up dengan EPS laba turun pada market down berbeda secara signifikan. Hasil Output SPSS yang menjelaskan besarnya nilai uji beda t-Test  untuk tingkat EPS 50-100 persen antara car laba naik pada saat market up dengan car laba turun pada market down nampak pada tabel 4.11 berikut ini.

Tabel 4.11

Uji Beda t-Test

	Market Direction
	AR
	Mean
	Sign

	AR Naik - MUP 
	AR Naik
	-.0036842
	0.030

	AR Turun - MD
	AR Turun
	-.0116093
	


    Sumber: Output SPSS

Dari hasil output SPSS bagian pertama pada tabel 4.11 di atas terlihat bahwa rata-rata nilai EPS pada market up untuk CAR naik adalah -0.0036842 sedangkan untuk nilai EPS pada market down untuk CAR turun adalah -0.0116093. Secara absolut jelas bahwa rata-rata  EPS laba naik pada saat market up dengan EPS laba turun pada market down berbeda. Untuk hasil output SPSS bagian kedua terlihat bahwa nilai t pada equal variance assumed adalah 1.424 dengan probabilitas signifikasi 0.030 (two tail). Jadi dapat disimpulkan bahwa rata-rata nilai EPS laba naik pada saat market up dengan EPS laba turun pada market down berbeda secara signifikan.


Hasil Output SPSS yang menjelaskan besarnya nilai uji beda t-Test  untuk tingkat EPS lebih dari 100 persen antara car laba naik pada saat market up dengan car laba turun pada market down nampak pada tabel 4.12 berikut ini.

Tabel 4.12

Uji Beda t-Test

	Market Direction
	AR
	Mean
	Sign

	AR Naik - MUP 
	AR Naik
	-.0144875
	0.016

	AR Turun - MD
	AR Turun
	.0133469
	


    Sumber: Output SPSS

Dari hasil output SPSS bagian pertama pada tabel 4.12 di atas terlihat bahwa rata-rata nilai EPS pada market up untuk CAR naik adalah -0.0144875 sedangkan untuk nilai EPS pada market down untuk CAR turun adalah 0.0133469. Secara absolute jelas bahwa rata-rata EPS laba naik pada saat market up dengan EPS laba turun pada market down berbeda. Untuk hasil output SPSS bagian kedua terlihat bahwa nilai t pada equal variance assumed adalah -2.441 dengan probabilitas signifikasi 0.016 (two tail). Jadi dapat disimpulkan bahwa rata-rata nilai EPS laba naik pada saat market up dengan EPS laba turun pada market down berbeda secara signifikan.

4.2.4. 
Uji Beda t-Test antara CAR Laba Turun Pada Saat Market Up dengan CAR Laba Naik Pada Market Down

Hasil Output SPSS yang menjelaskan besarnya nilai uji beda t-Test  untuk tingkat EPS 0-50 persen antara car laba turun pada saat market up dengan car laba naik pada market down nampak pada tabel 4.13 berikut ini.

Tabel 4.13

Uji Beda t-Test

	Market Direction
	AR
	Mean
	Sign

	AR Turun - MUP 
	AR Turun
	.0241831
	0.041

	AR Naik - MD
	AR Naik
	.0103420
	


     Sumber: Output SPSS

Dari hasil output SPSS bagian pertama pada tabel 4.13 di atas terlihat bahwa rata-rata nilai EPS pada market up untuk CAR turun adalah 0.0241831 sedangkan untuk nilai EPS pada market down untuk CAR naik adalah 0.0103420. Secara absolut jelas bahwa rata-rata EPS laba turun pada saat market up dengan EPS laba naik pada market down berbeda. Untuk hasil output SPSS bagian kedua terlihat bahwa nilai t pada equal variance assumed adalah 1.825 dengan probabilitas signifikasi 0.041 (two tail). Jadi dapat disimpulkan bahwa rata-rata nilai EPS laba turun pada saat market up dengan EPS laba naik pada market down berbeda secara signifikan. Hasil Output SPSS yang menjelaskan besarnya nilai uji beda t-Test  untuk tingkat EPS 50-100 persen antara car laba turun pada saat market up dengan car laba naik pada market down nampak pada tabel 4.14 berikut ini.

Tabel 4.14

Uji Beda t-Test

	Market Direction
	AR
	Mean
	Sign

	AR Turun - MUP 
	AR Turn
	.0288728
	0.028

	AR Naik - MD
	AR Naik
	.0077152
	


     Sumber: Output SPSS

Dari hasil output SPSS bagian pertama pada tabel 4.14 di atas terlihat bahwa rata-rata nilai EPS pada market up untuk CAR turun adalah 0.0288728 sedangkan untuk nilai EPS pada market down untuk CAR naik adalah 0.0077152. Secara absolute jelas bahwa rata-rata EPS laba turun pada saat market up dengan EPS laba naik pada market down berbeda. Untuk hasil output SPSS bagian kedua terlihat bahwa nilai t pada equal variance assumed adalah 1.884 dengan probabilitas signifikasi 0.028 (two tail). Jadi dapat disimpulkan bahwa rata-rata nilai EPS laba turun pada saat market up dengan EPS laba naik pada market down berbeda secara signifikan.Hasil Output SPSS yang menjelaskan besarnya nilai uji beda t-Test  untuk tingkat EPS lebih dari 100 persen antara car laba turun pada saat market up dengan car laba naik pada market down nampak pada tabel 4.15 berikut ini.

Tabel 4.15

Uji Beda t-Test

	Market Direction
	AR
	Mean
	Sign

	AR Turun - MUP 
	AR Turn
	.0253395
	0.029

	AR Naik - MD
	AR Naik
	.0242421
	


    Sumber: Output SPSS

Dari hasil output SPSS bagian pertama pada tabel 4.15 di atas terlihat bahwa rata-rata nilai EPS pada market up untuk CAR turun adalah 0.0253395 sedangkan untuk nilai EPS pada market down untuk CAR naik adalah 0.0242421. Secara absolute jelas bahwa rata-rata EPS laba turun pada saat market up dengan EPS laba naik pada market down berbeda. Untuk hasil output SPSS bagian kedua terlihat bahwa nilai t pada equal variance assumed adalah 1.559 dengan probabilitas signifikasi 0.029 (two tail). Jadi dapat disimpulkan bahwa rata-rata nilai EPS laba turun pada saat market up dengan EPS laba naik pada market down berbeda secara signifikan.

4.3. 
Uji Hipotesis

4.2.1
Pengujian Hipotesis 1 


Hipotesis pertama penelitian ini dinyatakan dalam bentuk hipotesis alternative sebagai berikut:

H1  : 
CAR laba naik dengan CAR laba turun pada saat market up adalah berbeda

Untuk hasil output SPSS baik untuk EPS dengan tingkat kenaikan 0-50 persen, 50-100 persen, dan lebih dari 100 persen menunjukkan tingkat signifikasi di bawah 0,05. Sehingga H1 diterima yang berarti bahwa rata-rata nilai EPS pada market up antara AR naik dan AR turun berbeda secara signifikan.

4.2.2
Pengujian Hipotesis 2 


Hipotesis ke dua penelitian ini dinyatakan dalam bentuk hipotesis alternatif sebagai berikut:

H2  :
CAR laba naik dengan CAR laba turun pada saat market down adalah berbeda

Untuk hasil output SPSS baik untuk EPS dengan tingkat kenaikan 0-50 persen, 50-100 persen, dan lebih dari 100 persen menunjukkan tingkat signifikasi di bawah 0,05. Sehingga H2 diterima yang berarti bahwa rata-rata nilai EPS pada market down antara AR naik dan AR turun berbeda secara signifikan.

4.2.3
Pengujian Hipotesis 3 


Hipotesis ke tiga penelitian ini dinyatakan dalam bentuk hipotesis alternative sebagai berikut:

H3  : 
CAR laba naik pada saat market up dengan CAR laba turun pada market down adalah berbeda

Untuk hasil output SPSS baik untuk EPS dengan tingkat kenaikan 0-50 persen, 50-100 persen, dan lebih dari 100 persen menunjukkan tingkat signifikasi di bawah 0,05. Sehingga H3 diterima yang berarti bahwa rata-rata EPS laba naik pada saat market up dengan EPS laba turun pada market down adalah berbeda secara signifikan.

4.2.4
Pengujian Hipotesis 4 


Hipotesis ke empat penelitian ini dinyatakan dalam bentuk hipotesis alternative sebagai berikut:

H4  : 
CAR laba turun pada saat market up dengan CAR laba naik pada market down adalah berbeda

Untuk hasil output SPSS baik untuk EPS dengan tingkat kenaikan 0-50 persen, 50-100 persen, dan lebih dari 100 persen menunjukkan tingkat signifikasi di bawah 0,05. Sehingga H4 diterima yang berarti bahwa rata-rata EPS laba turun pada saat market up dengan EPS laba naik pada market down adalah berbeda secara signifikan.

4.3
Pembahasan

Hasil perhitungan cumulative abnormal return (CAR) untuk model Single Index Model dengan beta OLS menunjukan bahwa terdapat perbedaan secara signifikan rata-rata abnormal return untuk perusahaan yang mengumumkan kenaikan laba pada saat pasar naik dan pasar turun. Hasil penelitian juga menunjukkan terdapat perbedaan secara signifikan rata-rata abnormal return untuk perusahaan yang mengumumkan penurunan laba pada saat pasar naik dan pasar turun, sehingga hasil pengujian tersebut mendukung H1, H2, H3 dan H4 yang diajukan dalam penelitian ini. 

Hasil pengujian mengindikasikan bahwa investor memperoleh abnormal return yang lebih besar dari adanya pengumuman kenaikan laba pada saat pasar dalam kondisi turun dibandingkan pasar dalam keadaan naik. Hal ini mengindikasikan bahwa investor lebih merespon kenaikan laba yang dianggap sebagai good news, dalam hal ini kenaikan laba lebih dari 100 persen yang diumumkan pada saat pasar dalam kondisi turun. Hal ini disebabkan karena kondisi pasar yang sedang turun memiliki tingkat ketidakpastian yang lebih tinggi, dan menurut Epstein dan Turnbull (1980), informasi yang diumumkan pada saat pasar mengalami ketidakpastian yang tinggi maka informasi tersebut lebih direspon dan dianggap sangat penting serta memiliki dampak yang lebih besar terhadap pasar dan investor. 

Hasil diatas ternyata mengindikasikan bahwa pengumuman kenaikan laba tersebut direspon positif oleh investor, hal ini disebabkan berita baik (good news) dipersepsikan oleh investor sebagai informasi yang lebih baik (better news) bila diumumkan pada saat pasar dalam kondisi buruk (market down) (Veronessi, 1999).  Kondisi diatas memperlihatkan bahwa harga-harga saham perusahaan yang mengumumkan berita baik (good news) pada saat pasar dalam kondisi buruk (bad times) menyebabkan harga-harga saham perusahaan tersebut mengalami kenaikan karena investor cenderung memandang perusahaan-perusahaan ini memiliki prospek yang lebih bagus dan cenderung mampu meningkatkan kepastian investor, sehingga investor menanggung risiko yang lebih kecil, dengan demikian investor cenderung mengharapkan return (expected return) yang lebih kecil dan hal ini menyebabkan abnormal return yang terjadi lebih besar. Hasil perhitungan dan penelitian ini konsisten dengan temuan yang diperoleh dalam penelitian yang pernah dilakukan oleh Veronessi (1999) serta Koch dan Docking (2005).

Hasil perhitungan sampel yang mengumumkan penurunan laba menunjukkan bahwa terdapat perbedaan secara signifikan rata-rata abnormal return untuk perusahaan yang mengumumkan penurunan laba pada saat pasar naik dan pasar turun. Hasil pengujian yang signifikan dari hasil perhitungan mengindikasikan bahwa investor memperoleh abnormal return yang lebih kecil dari adanya pengumuman penurunan laba pada saat pasar dalam kondisi naik dibandingkan pasar dalam keadaan turun.. Hal ini mengindikasikan bahwa investor lebih merespon penurunan laba yang dianggap sebagai berita buruk, dalam hal ini penurunan laba lebih dari 100 persen yang diumumkan pada saat pasar dalam kondisi naik. Hal ini disebabkan pengumuman penurunan laba (earning decrease), yang merupakan berita buruk, dilakukan pada saat pasar dalam kondisi naik  atau pasar dalam kondisi bagus  maka pengumuman penurunan laba tersebut lebih direspon oleh investor, hal ini disebabkan berita buruk dipersepsikan oleh investor sebagai informasi yang lebih buruk (worse news) bila diumumkan pada saat pasar dalam kondisi baik (Veronessi, 1999). 

Kondisi diatas menunjukkan bahwa harga-harga saham perusahaan yang mengumumkan berita buruk pada saat pasar dalam kondisi baik menyebabkan adanya indikasi terjadinya penurunan harga-harga saham perusahaan karena investor cenderung memandang perusahaan-perusahaan ini memiliki prospek yang kurang bagus dan cenderung mampu meningkatkan ketidakpastian investor, sehingga investor menanggung risiko yang lebih besar, dengan demikian investor mengharapkan expected return yang lebih besar dan hal ini menyebabkan abnormal return yang terjadi lebih kecil. Hasil perhitungan dan penelitian ini konsisten dengan temuan yang diperoleh dalam penelitian yang pernah dilakukan oleh Veronessi (1999); Conrad, Cornell dan Landsman (2002) serta Koch dan Docking (2005).

V
SIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

5.1
Simpulan


Berdasarkan pembahasan yang telah diuraikan sebelumnya maka dapat ditarik simpulan sebagai berikut:

1. Hasil uji beda t-test menunjukkan bahwa hipotesis 1 diterima rata-rata nilai EPS pada market up antara AR naik dan AR turun berbeda secara signifikan.

2. Hasil uji beda t-test menunjukkan bahwa hipotesis 2 diterima yaitu rata-rata nilai EPS pada market down antara AR naik dan AR turun berbeda secara signifikan.

3. Hasil uji beda t-test menunjukkan bahwa hipotesis 3 diterima yaitu rata-rata EPS laba naik pada saat market up dengan EPS laba turun pada market down berbeda secara signifikan.

4. Hasil uji beda t-test menunjukkan bahwa hipotesis 4 diterima yaitu rata-rata EPS laba turun pada saat market up dengan EPS laba naik pada market down berbeda secara signifikan.

5.2
Implikasi Manajerial


Pengumuman kenaikan maupun penurunan laba yang dilakukan oleh perusahaan  menunjukkan bahwa investor memperoleh abnormal return lebih besar pada saat pasar dalam kondisi naik  dibandingkan pada saat pasar dalam kondisi turun dan perbedaan rata-rata abnormal returnnya secara statistik signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa investor memperhatikan dan terpengaruh dengan adanya pengumuman yang mengandung good news atau bad news, dan besarnya kenaikan dan penurunan laba yang diumumkan berlawanan dengan kondisi arah pergerakan pasar (market direction), serta terlihat bahwa investor mendapatkan abnormal return yang besarnya searah dengan arah pergerakan pasar. 
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