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ABSTRACT

Financial statement as a sort of information or fact which could influence the
policy of company and at the sametime is considered as an indicator for the investors
to evaluate the performance of the firm. The research questions raised in this study
among other are: how is reaction of the Jakarta Stock Exchange (BEJ) towards the
announcement of financial statement of the abserved firms; and is there. any
prompitly respons from the investor towards the financial report announcement. All
of these questions have been answered by the study.

This study is categorized as event study and used a secondary data of time
series from 1997 to 1998. The sampling method of purposive sampling was employed
to determine 32 companies sampled out of 36 available firms. The model of single
market was used to find out the abnormal returns. While t-Ratio taken to test the
. different of averaged abnormal returns. Prior to that the samples were divided into
two categories, namely: good news group and bad news group. '

The results indicated that for the good news category financial statement could
induce the abnormal returns during the announcement time at o=5%. While, for the
bad news ones there is no impact of the financial report announcement provided to
the market reaction. '

In complies to answer the hypothesis II, i.e. there is a different in the average of
abnormal returns before and after financial report announcement, the results
performed that t-test were insignificantly different on abnormal returns between bad
and good news groups. All of this might be due to the markets have responsed to the
information feeded or financial report announcement. In fact, it should be realized
that the markets have absorbed the information of financial report a bit slow. This
sluggish respons of stock exchange market perhaps due to many sources of
information beside the financial report could be tapped by the investors. Thereaffter,
the date of financial statement announcement was disregarded by many of market
players. In addition, the less attention of the investors might also coused by the
financial date was presured can be manipulated by the management. Dispite of that,
investors sometimes were speculative towards the derection of company’s profit
generations. Lastly, this study concluded that there is an indication tahat BEJ have not
reached efficiency in semi strong form market.



ABSTRAKSI

Laporan Keuangan, khususnya informasi labafrugi akuntansi merupakan
informasi atau fakta yang dapat mempengaruhi efek perusahaan dan dapat digunakan
oleh investor/pémodal untuk menilai kinerja perusahaan. Permasalahan pokok dalam
penclitian ini adalah bagaimana reaksi pasar modal (Bursa Efek Jakarta) terhadap
pengumuman laba/rugi akuntansi, apakah akan direspon atau tidak oleh investor.
Maka penelitian ini bertujuan untuk menjawab permasalahan tersebut. '

Jenis penelitian ini adalah event study dan data yang digunakan yaitu data
sekunder dari tahun 1997 sampai tahun 1998. Dengan menggunakan metode
purposive sampling sebagai metode pemilihan sampelnya maka diperoleh 32 sampel
perusahaan dari 36 perusahaan yang ada. Sedangkan model penelitian ini adalah

single market model untuk mengetahui adanya abnormal returns. Sedangkan untuk

menguji perbedaan rata-rata abnormal returns dengan uji t-test. Sebelumnya sampel
di bagi menjadi dua kategori, yaitu Kelompok good news (berita baik) dan kelompok
bad news (berita buruk).

Berdasarkan hasil penelitian ditemukan bahwa, pengumuman laba/rugi
akuntansi untuk kategori guod news memberikan abnormal returns pada saat
pengumuman dengan tingkat signifikan 5%. Sedangkan, untuk kategori bad news
tidak terdapat abnormal returns baik sebelum maupun sesudah pengumuman. Untuk
menjawab hipotesis II, yaitu apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal returns
sebelum dan sesudah pengumuman laba/rugi akuntansi secara signifikan dan ternyata
hasil yang diperoleh t hitung lebih kecil dari t tabel dengan p-value signifikan 5%
baik kategori good news maupun bad news. Hal ini terjadi dikarenakan pasar sudah
memberikan tanggapan terhadap perkembangan informasi/pengumuman laba/rugi
akuntansi. Jika dilihat dari kecepatan reaksi pasar modal dalam menyerap informasi
laba akuntansi adalah lambat. Keterlambatan reaksi pasar modal ini disebabkan
banyaknya informasi lain seputar laporan keuangan sehingga mengabaikan tanggal
pengumuman laba dan pasar menganggap laba akuntansi dapat dimanipulasi oleh
manajemen, selain itu investor cenderung untuk bertindak spkekulasi tentang arah
perubahan laba perusahaan (kenaikan/penurunan). Lambatnya reaksi harga ini
. mengindikasikan bahwa BEJ belum mencapai effisien bentuk setengah kuat.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Salah satu fungsi utama pasar modal adalah sebagai sarana untuk
memobilisasi dana yang bersumber dari masyarakat ke berbagai sektor yang
melaksanakan investasi. Syarat utama yang diinginkan oleh para investor untuk

bersedia menyalurkan dananya melalui pasar modal adalah perasaan aman akan

investasinya. Perasaan aman ini diantaranya diperoleh karena ' investor

memperoleh informasi yang jelas, wajar, dan tepat waktu, scbagai dasar
pengambilan keputusanﬁya. Dalam hubungan dengan pasar modal, pengertian
informasi sebagaimana dimaksud di atas antara lain berupa informasi keuangan
yang biasanya disajikan dalam laporan keuangan perusahaan. Informasi
keuangan perusahaan khususnya informasi laba merupakan salah satu informasi
penting yang digunakan para investor dalam menilai kinerja perusahaan.

Dengan adanya transparansi informasi yang berhubungan dengan
fundamental atau kinerja dari emiten, maka diharapkan harga dapat dengan cepat
bereaksi terhadap informasi yang dipublikasikan sehingga harga saham secara
penuh mencerminkan fundamental perusahaan. Tabel 1 dibawah ini menunjukan
informasi laba tahun 1998 masing-masing emiten LQ 45 periode Februari

1999 —Juli 1999 yang dipublikasikan.
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Tabel 1. Daftar emiten dan tanggal pengumuman laba tahun 1998,

No. Kode Efek Nama Emiten Tanggal Laba ( Milyar) Rp.
1. | AALI Astra Agro Lestari 30 April 99 223.432
2. | ANTM Ancka Tambang ( Persero ) Tbk. 30 Maret 99 319.597
3, | DGSA Daya guna Samudra Tbk, 24 Mei 99 375.968
4. | GGRM Gudang Garam 23 April 99 1.110.792
5. i INDR Indorama Synthetics 5 April 99 2,131
6. | INKP Indah Kiat Pulp & Paper 30 April 99 2.125.200
7. | ISAT Indosat 16 Februari 99 1.125.200
8. MKDO Makindo Tbk. 30 April 99 118.847
9. | MYOR Mayora Indah 28 Mei 99 4,832
10. | PNBN Panin Bank 29 April 99 1.053
11, | TINS Tambang Timah { Persero ) 23 Februari 99 518.828
12. | RALS Ramavana Lestari Sentosa 30 Apnl 99 94.876
13. | SMGR Semen Gresik 30 April 99 267.028
14, | TKIM ‘Tjiwi Kimia 30 April 99 884.695
15, | TLKM Telekomunikasi Indonesia 26 Februart 99 ' 1.168.670
16, | BLTA Berlian Laju Tanker 30 April 99 74,540
17. | MPPA Matahari Putra Prima Tbk. 7 Mei 99 66.899
18, | INDF Indofood Sukses Makmur Thk. 28 April 99 150,209
19, 1 ASII Asrla International Tbk, 5 Mei 99 { 2434.119)

20, | BBNI Bank Negara Indonesia 23 April 99 { 46227.868)

21. | BMTR Bimantara Citra 26 April 99 { 381354)

22. { BNII Bank International Indonesia 30 April 99 { 11.790.774)

23. | BRPT Barito Pasific Timber 4 Juni 99 { 958676)

24, | CMNP Citra Marga Nushapala Tbk, 15 Juni 99 { 469550)

25. | HMSP H M Sampoema 9 April 99 ( 121.676)

26. | INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 30 April 99 ( 1.052751)

27. | KARW Karwell Indonesia 14 April 99 (  123.622)

28. §{ KUJA Kawasan Industri Jababeka 30 April 99 ( 96.290 )

29. | KLBF Kalbe Farma 1 Juni 99 ( 580.881)

30. | LPBN Lippo Bank 24 Mei 99 ( 8.354.693)

31. ' LPLI Asuransi Lippo Life Tbk, 25 Maret 99 { 1.775.387)

32. { LPPS Lippo Sccuritics 23 April 99 ( 1.315.132)

33, | LSIP PP London Sumatera Tbk. 26 Mei 29 {  274.599)

34, § MLIA Mulia Industrindo 15 Juni 99 { 639318)

35. { POLY Polysindo Eka Perkasa Tbk. 15 Juni 99 { 1.749.479)
36. | SMCB Semen Cibinong 30 April 99 ( 2.329.404)

Sumber : Div. Perdagangan / Div. Riset dan Pengembangan BEJ dan Indornesia
Capital Market Directory 1999 yang sudah disusun .




Berdasarkan tabel di atas dapat dikatakan bahwa sebagian besar emiten
mengalami penurunan kinerja/mengalami kerugian yang cukup besar, hal
terscbut tercermin pada laba yang diperoleh tahun 1998. Perusahaan yang go
public di Bursa Efek Jakarta mengalami penurunan kinerjanya dimungkinkan
akibat dari krisis ekonomi yang melanda Indonesia. Penurunan kinerja
perusahaan-perusahaan  diatas disebabkan oleh banyak faktor, diantaranya:
pertama, perusahéan pada umumnya menggunakan unsur elemen impor pada
bahan bakunya; kedua, hampir seluruh perusahaan yang go public di Bursa Efek
Jakarta mempunyai hutang dalam bentuk dollar Amerika; ketiga, kebanyakan
perusahaan besar di Indonesia memperolah proteksi dari pemerintah, sehingga
memungkinkan bagi pefusahaan tersebut hanya dapat berkembang karena faktor
proteksi dari pemerintah bukan dari persaingan yang sehat. Informasi laba yang
dipublikasikan seperti diatas sangat diperlukan oleh investor untuk mengambil
keputusan investasinya.

Berdasarkan uraian diatas, maka pasar modal tentunya tidak bisa dipisahkan
begitu saja dari isu seputar ekonomi, sosial politik, lingkungan maupun hak asasi
manusia. Meskipun isu diluar masalah ekonomi 'nan-lpaknya tidak secara
langsung mempengaruhi aktivitas pasar modal, namun seringkali isu tersebut
justru mampu mengguncang bursa dunia. Jadi informasi diseputar masalah
ekonomi maupun non ekonomi tersebut selalu mendapatkan respon dani pasar

modal. Kedua faktor tersebut berperan dalam mempengaruhi aktivitas pasar




modal khususnya harga saham dan dapat menghasilkan abnormal return bagi
investor.

Investasi dipasar modal merupakan salah satu bentuk alternatif penghimpunan
dana selain pasar vang dengan cara memperjualbelikan surat-surat berharga di
pasar modal (Gunadi,1993). Investasi disini diartikan sebagai setiap penggunaan
uang dengan maksud untuk memperoleh penghasilan atau pengembalian atas
investasi. Setiap pemodal dalam melakukan investasi akan memperkirakan

berapa tingkat penghasilan yang diharapkan atas investasinya untuk suatu

periode tertentu di masa datang. Ketidakpastian akan tingkat pénghasilan

merupakan inti  dari investasi yaitu bahwa pemodal selaln harus
mempertimbangkan unsur ketidakpastian yang merupakan risiko investasi.
Reaksi pasar tercermin lewat perilaku investor yang diindikasikan melalui
perkembangan harga atau refurn saham dan volume perdagangan saham dipasqr
modal. Budiarto dan Baridwan (1999) menyatakan bahwa, investor dalam
melakukan transaksi di pasar modal cenderung mendasarkan keputusannya pada
berbagai informasi yang diperolehnya. Reaksi pasar cenderung ditujukan dengan
adanya perubahan harga dari sekuritas bersangkutan. Reaksi ini diukur dengan
menggunakan return dan abnormal return. Berdasarkan pada data yang
diperoleh dari Bursa Efek Jakarta mengenai harga saham masing-masing emiten

dapat dilihat pada Tabel 2,




Tabel 2. Rata-rata Harga Saham 10 Hari Sebelum dan 10 Hari Sesudah Pengumuman.

No. | Kode Efek | Rata-rata Harga Saham t dt 2-tail
Sebelum t0 Sesudah signifikan

1. | AALL 2325 2475 2865 -6.930 9 0.001
2. | ANTM 14573 1450 1452,5 0.294 9 0,000
3. | DGSA 5675 5100 5057,5 11.744 9 0.000
4. | GGRM 13645 12500 144425 -2.187 9 0.000
5. | INDR 977,35 1025 1197, .5.371 9 0.000
6. | INKP 3440 3700 3802,5 -3.014 9 0.000
7. ISAT 12072,5 12010 11610 10,192 9 0.000
8. | MKDO 1900 1950 2027,5 -7.387 9 0271
9. | MYOR 765 750 790 -0.939 9 0.000
10. | PNBN 627,5 750 910 -7.226 9 0.000
11. | TINS 27375 2950 28473 -3.427 9 0.001
12. | RALS 3052,5 3030 3870 -3.006 9 0.000
13. | SMGR 12775 12700 15047 -5.393 9 0.024
14. | TKIM 2607,3 2600 2715 -2.701 9 0015
15. | TLKM 54875 5950 5950 -8.997 9 0.000
16. | BLTA 977,5 1000 1152,5 -14.158 9 0.076
17. | MPPA 567.5 650 785 -9.000 9 0.000
18. | INDF 6040 5700 7660 -5.659 9 0.775
19. | ASI 1420 2525 23425 -7.696 9 0.000
20. | BBNI 287, 325 415 -3.466 9 0.094
21. | BMTR 467,35 525 6375 -10.192 9 0.056
22. | BNII 162,35 150 255 -7.829 9 0.007
23, | BRPT 6775 700 757.5 -6.532 9 0.033
24. | CMNP 577,5 775 802,5 6.037 9 0.000
25. | HMSP 7125 8375 97925 | -11.753 9 0372
26. | INTP 33475 3100 33925 -1.174 9 0.000
27. | KARW 565 600 675 -11.000 9 0.000
28, | KIJA 220 225 280 -7.060 9 0.000
29. | KLBF 1650 1500 18925 -4.720 9 0.000
30. | LPBN 479 500 422,5 1.870 9 0.009
31| LeLr 3325 400 350 -1.353 9 0.209
32. | LPPS 1525 175 245 -2.519 9 0.000
33. | LsIP 1152,5 1150 1097,5 3317 9 0.000
34, | MLIA 852,5 975 955 22004 9 0.008
35. | POLY 660 750 8075 | -12.243 9 0.000
36. | SMCB 2375 275 365 -7.387 9 0.000

Slimber : Bursa Efek Jakarta, 1998 yang telah diolah
Ket. : Signifikan pada o 5 %

10 = Harga saham pada saat emiten mengumuinkan labanya

t = uji beda rata-rata harga saham sebelum dan sesudah pengumuman




1.2.

Melihat data rata-rata harga saham masing-masing emiten diatas dapat
dikatakan bahwa beberapa saham terjadi perbedaan rata-rata harga sahamnya
sebelum, saat dan sesudah pengumuman laba. Dengan melihat perbedaan
kenderungan rata-rata harga saham tersebut ( Lampiran 1) dan laba yang
diperoleh pada tahun 1998, maka menarik untuk dikaji apakah pengaruh
pengumuman laba akuntansi tersebut menghasilkan abrormal return. Bila
terdapat abnormal return maka dapat dikatakan bahwa pengumuman laba
akuntansi tersebut mempunyai kandungan informasi. Sebaliknya jika
pengumuman laba akuntansi itu tidak mengandung informasi maka tidak akan .
memberikan abrormal return kepada pasar. Atas dasar uraian diatas, maka judul
penelitian ini adalah fengaruh Pengumuman Lapofan Laba/Rugi Akuntansi
terhadap Harga Saham di PT. Bursa Efek Jakarta Indonesia (Studi Kasus Pada

Perusahaan Yang Masuk LQ 45 Periode Febraari 1999 - Juli 1999).

Perumusan Masalah

Salah satu parameter yang digunakan untuk mengukur kinerja manajemen
adalah laba. Informasi laba membantu pemilik atau pihak lain dalam melakukan
penafsiran atas earning power perusahaan dimasa yang akan datang. Informasi

laporan keuangan adalah salah satu sumber potensial yang umum digunakan

| untuk merevisi harga saham di pasar modal, dengan kata lain informasi laporan

keuangan sebagai judgment pelaku pasar modal dalam merevisi atay

menyesuaikan harga saham di pasar modal. Sedangkan harga saham




menggambarkan harapan penanam modal tentang laba dimasa yang akan datang.

Dengan demikian peristiwa pengumuman laba akuntansi merupakan salah satu

informasi yang dibutuhkan oleh investor sebagai dasar untuk membuat keputusan

investasi, maka masalah utama dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Apakah pengumuman laba akuntansi menghasilkan abrnormal return bagi
investor ?

2. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan sesudail

pengumuman Jaba akuntansi secara signifikan ?

1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1. Tujuan Penelitian
1. Menganalisis secara empiris ada tidaknya abrormal return yang diterima
investor seputar peristiwa pengumuman laba akuntansi.
2. Untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan rata-rata abrormal return yang

signifikan sebelum dan sesudah pengumuman laba akuntansi.

1.3.2. Kegunaan Penelitian
Penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat sebagai berikut:
1. Sebagai bahan informasi dan pertimbangan bagj investor dan calon investor
dalam pengambilan keputusan investasi, khususnya saham.
2. Sebagai bahan pertimbangan dan referensi bagi para peneliti yang tertarik

untuk meneliti kajian yang sama.




3. Bagi perusahaan, penelitian ini berguna untuk mengetahui apakah laporan
keuangan tahunan perusahaan mempunyai pengaruh bagi perubahan harga
saham atau tidak. Maka dengan adanya informasi ini perusahaan akan lebih
bijaksana dalam membuat keputusan-keputusan manajerial, sebab setiap

keputusan manaejerial akan tercermin dari laporan keuangan yang

dipublikasikan.

1.4. Sistematika Penulisan

Pembahasan dalam penelitian ini dibagi menjadi enam bab dengan sistematika

sebagai berikut

Bab I : Pendahuluan. Bab ini berisi tentang latar belakang masalah, perumusan
masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian dan. sistematika
penulisan.

Bab 11 : Telaah Pustaka dan Hipotesis. Bab ini membahas tentang informasi laba,
penelitian terdahulu, pasar modal, studi peristiwa, efficient market
theory, tingkat keuntungan.

Bab III : Metodologi Penelitian. Bab ini membahas tentané jenis penelitian, jenis
dan sumber data, sampel dan teknik pengambilan sampel, metode
pengumpulan data, teknik analisis dan langkah-langkah pengolahan

data.




Bab IV: Gambaran Umum Obyek Penelitian. Bab ini membahas tentang indek
LQ 45 dan menguraikan secara singkat profil dari emiten yang dij adikan
sampel,

Bab V: Pembahasan dan Hasil Penelitian. Bab ini membahas tentang hasil
pengolahan data, hasil analisis hipotesis dan analisis hasil penelitian,

Bab VI. Kesimpulan dan Saran. Bab ini berisi kesimpulan dan saran atau hasil

yang diperoleh.




BAB II

- TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1. Informasi Laba

Tujuan laporan keuangan menurut Standar Akuntansi Keuangan { SAK )
adalah menyediakan informasi yang menyangkut posisi kenangan, kinerja serta
perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah
besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi. Salah satunya informasi
laba yang merupakan bagian dari laporan keuangan.

Informasi laba yang merupakan bagian dari laporan keuangan perusahaan,

menurut Statement of Financial Accounting Concept no. 1 adalah sebagai

berikut; menilai kinerja manajemen, membantu mengestimasi kemdmpuan laba

yang representatif dalam jangka parijang, memprediksi laba dan tenaksir risiko -

dalam investasi atau meminjam. Penyajian informasi laba melalui laporan
tersebut merupakan fokus kinerja perusahaan yang penting dibanding dengan
pengukuran kinerja yang mendasarkan pada gamba;an meningkat atau
menurunnya modal bersth. Fokus kinerja tersebut méngukur keberhasilan atau
kegagalan bisnis dalam mencapai tujuan operasi yang menguntungkan. Salah
satu informasi yang penting bagi investor baik membeli maupun menjual saham
di pasar modal adalah laba per lembar saham. Laba per lembar saham merupakan

perolehan dari laba bersih tahunan dibagi jumlah saham biasa yang beredar.

10
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Statement of Financial Accounting Concept (SFAC) no.1 menyatakan
bahwa informasi laba pada umumnya merupakan perhatian utama dalam
menaksir atas earning power perusahaan dimasa yang akan datang. Untuk itu
dalam penyusunan laporan keuangan seharusnya alternatif pengukuran akuntansi
dievaluasi dalam kaitan kemampuannya untuk memprediksi peristiwa yang
menjadi kepentingan pembuat keputusan (Beaver et al, 1986).

Laba merupakan indikator untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan
mengalami kenaikan ataw penurunan yaitu melalui perbandingan secara
horisontal. Perubahan kenaikan atau penurunan ini memberikan dampak terhadap _
kebijakan keuangan untuk kegiatan selanjutnya, seperti kebijakan penetapan
deviden, pembayaran ﬁtang, penyisihan, atau investasi lagi dan menjaga
kelangsungan operasi. Laba seringkali digunakan sebagai ukuran kinerja atau
sebagai dasar bagi ukuran yang lain seperti imbalan investasi atau penghasilan
per saham. Unsur yang langsung berkaitan dengan pengukuran laba adalah
penghasilan dan beban. |

Ba,ll dan Brown (1968) menyatakan bahwa informasi yang terkandung dalam
angka akuntansi adalah berguna jika laba yang sesungguhnya berbeda dengan
harapan investor, maka pasar bereaksi yang tercemin dalam pergerakan harga
saham sekitar tanggal pengumuman laba, Harga saham cenderung naik apabila
laba yang dilaporkan lebih besar dari laba harapan, dan sebaliknya harga saham

cenderung turun apabila laba yang dilaporkan lebih kecil dari laba harapan.
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Dewasa ini ada kecenderungan bahwa para investor mempertimbangkan
informasi akuntansi sebelum membuat keputusan investasi, schingga informasi
tentang ramalan laba menjadi salah satu informasi yang sangat penting dan

mendapat perhatian serius para calon investor.

2.2. Pasar Modal
Pasar Modal menurut Husnan (1993) didefinisikan sebagi suatu pasar untuk
berbagai instrumen keuangan (Sekuritas) jangka panjang yang dapat diperjual
belikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri baik yang diterbitkan
oleh pemerintah, public outhorities manpun perusahaan swast‘-a‘. Dengan.
demikian pasar modal merupakan konsep yang lebih sgmpit dzm pasar
keuangan (financial Market). Dalam pasar keuangan diperdagangkan semua

bentuk hutang dan modal sendiri, baik dana jangka pendek maupun jangka ‘

panjang .Sedangkan bursa efek menurut UUPM No. 8 tahun 1995 adalah pihak - -

yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan atau sarana untuk. . -

mempertemukan penawzran jual dan beli efek pihak-pihak lain dengan tujugn
memperdagangkan efek diantara mereka.

Eugne Fama (1970) menyatakan bahwa peranan utama pasar modal adalah
pengalokasian  kepemilikan modal saham secara ekonomis. Dalam
permasalahan yang umum, idealnya adalah pasar dimana harga memberikan
Isyarat yang akurat untuk pengalokasian modal. Hal itu berarti bahwa pasar

dimana perusahaan dapat membuat keputusan investasi secara produktif-dan
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investor dapat memilih diantara surat berharga yang mewakili kepemilikan atas
aktivitas perusahaan dibawah asumsi harga surat berharga pada setiap saat

mencerminkan secara penuh seluruh informasi yang tersedia.

2.3. Efficient Market Theory

Pengertian Ffficient Market atau pasar yang effisien menurut Fama (1976),
merupakan suatu bursa dimana saham yang diperdagangkan merefleksi semua
informasi yang mungkin terjadi dengan cepat dan akurat. Sedangkan Jones
(1996) memberikan definisi bahwa suatu pasar yang harga-harga sekuritasnya_
secara cepat dan penuh mencerminkan suatu informasi yang tersedia terhadap
aktiva tersebut. Eﬁ?cieht markel theory menyatakan bahwa investor selalu
memasukan faktor informasi yang tersedia dalam keputusan mereka sehh}gga
terefleksi pada harga saham yang mereka transaksikan, Jadi harga saham yang
berlaku dipasar modal sudah mengandung faktor informasi tersebut,

Weston dan Copeland (1995) bexplendapat bahwa pasar modal yang effisien
adalah “4 security market is said to be efficient if the price instaneously and}%dly
reflects all relevant avaliable information”. (Syatu pasar modal dapat disebut
pasar modal yang efﬁsien jika harga mereﬂéllcsikan secara cepat dan penuh
semua informasi relevan yang tersedia). Sedangkan Jones(1991), mendefinisikan
pasar modal effisien adalah sebagai berikut : “dn eﬁicient market is defined as
one is which the prices of securities fully reflect all known information quickly

and acurately”. (Suatu pasar modal effisien didefinisikan sebagai sesuatu yang
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mana harga-harga sekuritas secara penuh merefleksikan semua informasi yang

diketahui secara cepat dan tepat),

Keuntungan yang akan didapat oleh pihak investor dan para pelaku pasar
modal dalam pasar modal yang effisien menurut Bawarer dan Rakman (1991)
adalah sebagai berikut :

1. Emiten akan lebih mudah membuat keputusan-keputusan investasi karena
tidak biasnya ukuran yang dipakai.

2. Para pemodal dapat bebas memilih berbagai penawaran sekuritas yang
menjanjikan hasil yang optimal.

Apabila suatu pasar modal yang tidak effisien maka kondisi ini akan
menyusahkan dan merﬁgikan pihak-pthak yang berkepentingan dalam pasar
modal yang antara lain adalah sebagai berikut :

1. Emiten akan kesulitan dalam mengukur kekayaan pemegang saham yang
maksimal, karena harga saham tidak mencerminkan nilai yang sebenarnya
dilakukan atau apa yang terjadi pada operasi perusahaan.

2. Para pemodal tertentu banyak yang dirugikan, karena dalam kondisi tidak
effisien segala manipulasi dapat dilakukan untuk menal:ka.n harga saham.

3. Mendorong investor untuk mengurangi investasi mereka di pasar modal,
karena mereka akan mengalami kesulitan dalam mendeteksi return, resiko

dan likuiditas.
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Efficient market theory menyatakan bahwa investor selalu memasukan faktor
informai yang tersedia dalam keputusan mereka sehingga terefleksi pada harga
saham yang mereka transaksikan. Jadi harga saham yang berlaku di pasar modal
sudah mengandung faktor informasi tersebut. Menurut Ang (1997) Harga suatu
efek dapat disimpulkan mengandung tiga faktor yaitu :

1. Merefleksikan informasi yang bersifat historis.

2. Merefleksikan kejadian yang telah diumumkan tetapi belum dilaksanakan
seperti pengumuman pembagian saham bonus, pembagian deviden, right
issue, dan stock split.

3. Merefleksikan prediksi atas informasi masa yang akan datang,

Efficient market the‘ory merupakan teori dasar dari karakteristik suatu pasar
modal yang efisien dimana terdapat pemodal-pemodal yang berpengetahuan luas
dan informasi tersedia secara luas kepada para pemodal schingga mereka
bereaksi secara cepat atas informasi baru yang akhirnyd menyebabkan harga
saham menyesuaikan secara cepat dan akurat.

Efficient market theory menurut Fama (1976) dapat dibagi atas tiga bentuk
yaitu |
1. Bentuk lemah (weak form)

Pada bentuk lemah harga saham saat ini tidak memiliki hubungan dengan
harga- harga saham di masa lalu. Dengan kata lain harga-harga sekuritas

historikal tidak mengandung informasi yang dapat dimanfaatkan untuk
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mendapatkan abnormal return karena harga-harga tersebut bergerak secara
acak (random walk). |
. Bentuk setengah kuat (semi strong form)

Pada bentuk setengah kuat harga-harga saham saat ini hanya
mencerminkan harga-harga saham dimasa lala tapi juga semua informasi yang
dipublikasikan. Informasi yang dipublikasikan teréebut diantaranya adalah
laba perusahaan, pembagian deviden, stock split, perubahan prinsip-prinsip
akuntansi, merger atau akuisisi, perubahan manajemen, dan sebagainya.
Menurut Suad Husnan (1996), pengujian bentuk effisien setengah kuat
ditujukan untuk mengetahui apakah harga saham benar-benar mencerminkan
informasi yang dipublikasikan. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui
besarnya rata-rata abrnormal return terhadap seluruh saham yang diamati pada
saat dipublikasikannya suatu informasi yang digunakan sebagai dasar dari
pengujian.

Pada pasar modal yang telah effisien setengah kuat para investor
mempunyai persepsi pemikiran yang sama terhadap arah pergerakan harga
saham terhadap suatu informasi yang dianggap relevan .oleh investor. Sebagai
akibatya saham-saham tersebut akan bersifat likuid dalam merefleksikan
setiap informasi. Selain itu pada pasar modal yang effisien harga setiap saham
mencerminkan prestasi yang sebenarnya dari emiten. Dengan demikian para
investor akan dengan mudah menjual dan membeli saham-saham mana saja

yang akan memberikan refurn yang tinggi dimasa yang akan datang.
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Selain itu pada pasar modal effisien setengah kuat para investor tidak
akan memperoleh abnormal return jika dalam menganalisis saham hanya
menggunakan satu informasi yang teiah dipublikasikan. Hal ini karena harga
saham telah merefleksikan informasi tersebut, oleh karena itu investor harus
mencari informasi-informasi yang lain atau dapat juga menganalisis secara
berbeda dengan bentuk effisien pasar modal yang berlaku. |

Menurut Fama (1972) pada pasar modal effesien setengah kuat
harga-harga saham saat ini tidak mnecerminkan harga-harga saham masa lalu
tetapi juga semua informasi yang dipublikasikan, Informasi yang
dipublikasikan tersebut diantaranya -adalah laba perusahaan, deviden,
pemecahan saham (&tock splif), perubahan prinsip akuntansi, merger ataun
akuisisi, perubahan manajemen dan sebagainya. Jika pasar modal sudah
mencapai bentuk ini maka tidak seorang investorpun dapat memperoleh
imbalan berlebihan (abnormal return) hanya dengan mengandalkan inforrasi
yang dipublikasikan dan harga saham dimasa lalu.

. Bentuk kuat (strong form)

Pada pasar modal bentuk kuat ini harga-harga saham mencerminkan
semua informasi yang dipublikasikan (public information) maupun informasi
pribadi (private information) yaitu informasi yang belum dipublikasikan
kepada publik. Dalam pasar modal bentuk kuat ini tidak ada suatu siasat yang

bersumber pada informasi apapun, termasuk informasi-informasi rahasia dari
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sumber-sumber internal perusahaan yang dapat dimanfaatkan untuk

mendapatkan abnormal return.

Di artike! selanjutnya, Fama (1991) mengusulkan untuk mengubah nama
ketiga macam kategori pengujian effisien pasar tersebut. Nama-nama
pengujian yang diusulkan adalah sebagai berikut :

1. Pengujian-pengujian effisien pasar bentuk lemah diganti menjadi
pengujian-pengujian  terhadap pendugaan return {test for return
predictability).

2. Pengujian-pengujian effisien pasar bentuk setengah kuat dirubah ménjadi.
studi-studi peristiwa (event studies).

3. Pengujian—pengujian effisien pasar bentuk kuat diusulkan menjadi
pengujian-pengujian  tethadap informasi privat (test for private

information).

2.4, Studi Peristiwa (event study)

Event study merupakan studi yang mempelajari‘reaksi pasar terhadap
suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman.
Studi peristiwa ini dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi
(information content) dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk
menguji effisiensi pasar bentuk setengah kuat.

Pengujian kandungan informasi dan pengujian effisiensi pasar bentuk

setengah kuat merupakan dua pengujian yang berbeda. Pengujian kandungan
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informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. Jika suatu
pengumuman mengandung informasi (information content), maka diharapkan
pasar akan bereaksi pada waktu penpumuman tersebut diterima oleh pasar,
Reaksi pasar ditujukan dengan adanya perubahan harga sekuritas yang
bersangkutan. Reaksi dapat diukur dengan menggunakan refurn sebagai nilai
perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return. Jika digunakan
abnormal return, maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang

mengandung informasi akan memberikan abnormal return kepada pasar.

Sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak memberikan abnormal ,

return kepada pasar.

Jika pengujian. melibatkan kecepatan reaksi pasar untuk menyerap
informasi yang diumuimkan, maka pengujian ini raerupakan pengujian effisiensi
pasar bentuk setengah kuat. Pasar dikatakan effisiensi bentuk setengah kuat jika
tidak ada investor yang dapat memperoleh abnormal return dari informasi yang
diumumkan atau jika memang ada abnormal return, pasar akan bereaksi dengan
cepat untuk menyerap abnormal return untuk menuju keseimbangan baru.
Dengan demikian pengujian effisiensi pasar bentuk setengah kuat scharusnya
dilakukan setelah pengujian kandungan informasi.

Untuk memudahkan dalam kegiatan pengamatan dan analisis tentang
adanya abnormal return pada saat dipublikasikan suatu informasi , biasanya
didukung pula dengan metode analisis statistik, uji beda rata-rata. Dengan

analisis uji beda rata-rata akan diamati apakah nilai abnormal return pada hari
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pengumuman memiliki perbedaan yang signifikan. Pengujian beda rata-rata
tersebut untuk selanjutnya akan dilakukan pula untuk mengetahui apakah nilai
abnormal return pada hari-hari tertentu sebelum dan sesudah pengumuman juga
memiliki perbedaan yang signifikan.

Serentetan pengujian akan memberikan gambaran tentang waktu
mulainya ada lonjakan nilai rata-rata abrormal return dari saham yang dijadikan
sampel dan gambaran tentang waktu yang dibutuhkan untuk menilai hilangnya
lonjakan niali rata-rata abrormal return dari saham yang dijadikan sampel
tersebut. Hasil dari pengujian beda rata-rata tersebut pada akhi:ﬁya akan .
dijadikan dasar bagi penentuan kecepatan pasar modal dalam mereﬂgksikan

suatu informasi yang dipublikasikan.

Tingkat Keuntdhgan

Tin‘gkat keuntungan atau refurn merupakan tingkat kembalian yang
dinikmati oleh investor atas suatu investasi yang dilakukannya. Menurut Ang
(1997), tanpa adanya keuntungan yang dapat dinikmati dari suatu investasi
tentunya investor tidak mau berinvestasi, jika pada akhirnya tidak ada hasilnya.
Lebih lanjut Ang (1997) menjelaskan_bahwa, setiap investasi baik jangka
panjang maupun jangka pendek mempunyai tujuan utama untuk mendapatkan
keuntungan.

Abnormal return merupakan kelebihan dari refurn sesungguhnya (actual

return) terhadap refurn normal. Refurn normal merupakan refwrn yang
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diharapkan investor (expected refurn). Sedangkan retwrn tidak mnormal
(abnormal return) adalah selisih antara return sesungguhnya dengan

refurn yang diharapkan investor (expected return). Dengan rumus sebagai

berikut ;
AR; =Ry - E(Rit)
Dimana ;

ARy = abnormal return saham i pada hari ke t

Ri = actuul return untuk saham i pada hari ke t

E(Ru)= expected return untuk saham i pada hari ke ¢

Return sesungguhnya merupakan refurn yang terjadi pada waktu ke-t yang
merupakan selisih hméa sekarang relatif terhadap harga sebelumnya atau dapat
dihitung dengan rumus (P — Py} / Piy, sedangkan expected return merupakan

refurn yang harus di estimasi.

2.6. Peneliti Terdahulu
| Dalam penelitian yang dilakukan oleh Ball dan Brown (1968)
menyimpulkan bahwa informasi laba mempunyai pengaruh terhadap harga
saham yang membuktikan adanya abnormal return yang positif maupun negatif.
Penelitian serupa dilakukan oleh Foster (1977) dengan menggunakan mode! yang
digunakan untuk mengestimasi penghasilan (income) yang diharapkan adalah
time series dan abnormal refurn di hitung dengan capital asset pricing model

(CAPM) akhirnya menyimputkan bahwa laporan keuangan yang mengandung
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informasi adanya unexpected income yang positif akan memberikan abnormal
refurn yang positif, bila mengandung informasi adanya unexpected income yang
negatif akan memberikan abnormal return yang negatif pula.

Beaver (1968) melakukan penelitian yang melihat pengaruh dari
pengumuman laba terhadap pergerakan harga saham. Hasilnya menemukan
bahwa harga berfluktuasi sangat signifikan pada minggu dimana laba
diumumkan Temuan ini menunjukan bahwa pengumuman laba memiliki
kandungan informasi yang cukup tinggi sehingga terjadi fluktuasi harga saham
pada saat laba diumumkan.

Penman (1992) melakukan penelitian dengan menggunakan /ogit model
menemukan bahwa ]apofan keuangan menyediakan informasi yang relevan untuk
mengevaluasi pertumbuhan EPS (earning per share).

Penelitian Wiwik utami dan Suharmadi (1998) yang dilakukan dengan
analisa trend dan memakai data rata-rata bergerak penghasilan dua semesteran,
sedangkan estimasi tingkat refurn saham dilakukan dengan model pasar
(market model) menemukan bahwa informasi pepghasilan perusahaan
berpengaruh terhadap harga saham di BEJ,

Penelitian mengenai pengaruh laba akuntansi terhadap harga saham juga
dilakukan oleh M. Ariff et al di Singapura (1997), dengan menggunakan empat
variabel laba yaitu EPS, ROA, ROE, dan ROC dan teknik regresi cross section

terhadap laba luar biasa yang tak terdupga dengan laba operasi tak terduga

(ROA) menemukan bahwa magnitude perubahan laba yang tidak terdugzi-
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berdasarkan akuntansi didapati mempunyai pengaruhi yang cukup signifikan
pada harga saham di Singapura.

Penelitian lain yang dilakukan oleh Manurung (1998) melihat kaitan antara
return saham dengan pengumuman laba pada BEJ. Return saham dihitung secara
mingguan dan periode pengamatan dimulai dari 52 minggu sebelum hingga 12
minggu setelah pengumuman laba. Sampel dibagi menjadi dua kelompok yaitu
kelompok yang mengalami kenaikan laba dengan kelompok yang mengalami
penurunan laba. Hasil yang diperoleh dari penelitian tersebut ternyata
menunjukan abnormal return komulatif untuk kelompok yang mengalami
kenaikan laba lebih besar daripada yang mengalami penurunan laba.

Adapun perbedaan. penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah
penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Jakarta Indonesia , sedangkan penelitian
Ball dan Brown (1968), Foster (1977), Beaver (1968), Penman (1992) dan
M. Ariff et al (1997) di lakukan di America dan Singapura. Sedangkan perbeddan
penelitian ini dengan penelitian sebelumnya di Indonesia yaitu sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah efniten yang masuk LQ 45 periode
Februari 1999-Juli 1999, menggunakan laba tahunan, harga saham harian, indek
LQ 45 harian dan periode pengamatan 100 hari. Sedangkan penelitian Manurung
(1998), Wiwik utami dan Suharmadi -(1998) menggunakan harga saham
mingguan, indek harga saham gabungan (IHSG) mingguan, data laba perusahaan

semesteran.
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2.7. Kerangka Pemikiran Teoritis

Peran pasar modal dalam suatu perekonomian akan semakin sensitif jika
pada suatu pasar modal tersebut mengumuwmkan adanya informasi tertentu.
Mengingat pengumuman laba merupakan salah satu informasi yang dibutuhkan
investor sebagai dasar keputusan invetasi, maka penelitian ini akan menganalisis
pengaruh pengumuman laba akuntansi terhadap abrormal return.

Dengan menggunakan event study, dapatlah diuji dampak pengumuman laba
akuntansi terhadap reaksi pasar. Jika pengumuman laba akuntansi mempunyai
kandungan informasi yang dapat mempengaruhi pertimbangan ;’nvestl:or dalam .
pengambilan keputusan investasi ,maka terdapat perbedaan dalam abrormal
return sebelum dan sesudah pengumuman laba akuntansi. Perbedaan tersebut
mencerminkan adanya asimetri informasi di antara investor térhédap adanya
informasi tersebut. Jika kandungan informasi pengumuman laba direspon
negatif, maka akan menyebabkan_perbedaan dalam abnormal return sebelum dan
sesudah pengumuman laba akuntansi yang ditunjukan dengan perbedaan yang
negatif.

Sebaliknya jika informasi laba akuntansi direspon positif maka akan
menyebabkan perbedaan dalam abnormal return yang ditujukan dengan
perbedaan positif. Dan jika terdapat hasil bahwa tidak terdapat perbedaan
abnormal return sebelum dan séSudah pengumuman, maka pengumuman laba

dkurttansi itu tidak mempunyai kandungan informasi untuk mempengaruhi
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pertimbangan investor dalam pengambilan keputusan investasi. Untuk lebih

jelasnya kerangka pemikiran teoritis digambarkan sebagai berikut :

Gambar 1 : Kerangka Pikir Teoritis

Pengumuman Harga Saham
Laba Akuntansi > ©

Hipotesis dan Variabel operasional

Hipotesis adalah suatu pernyataan mengenai konsep-konsep yang dapat
dinilai benar atau salah untuk diuji secara empiris (Emory, 1996:42). Jadi
hipotesis ini bersifat sezﬁentara dalam arti dapat diganti dengan hipotesis yang
lebih tepat dan lebih benar berdasarkan pengujian Dalam penelitian ini, hipotesis
yang digunakan adalah :
Hipotesis I :
Ho = Tidak ada abnormal return sebagai pengaruh pengumuman laba akuntansi
Ha = Ada a¢bnormal return sebagai pengaruh pengumuman laba akuntansi
Hipotesis IT :
Ho = Tidak ada perbedaan yang signifikan terhadap rata-rata abnormal return,

sebelum dan sesudah pengumuman laba akuntansi.

Ha = Ada perbedaan yang signifikan terhadap rata-rata abnormal return, sebelum

dan sesudah pengumuman laba akuntansi.
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Definisi operasional variabel penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Laba Akuntansi. Laba akuntansi yang dimaksud dalam penelitian ini menurut
Soemarso (1996) adalah laba perusahaan yang dihitung dengan menggunakan
prinsip akuntansi Indonesia. Laba akuntansi secara operasional menurut
Ahmed Belkaoui (1993) adalah perbedaan antara pendapatan yang direalisasi
yang timbul dari transaksi periode tersebut dan biaya historis yang sepadan
dengannya. Maka dalam penelitian ini yang dimaksud dengan laba adalah
laba bersih setelah pajak.

2. Harga Saham Individual. Harga saham yang dimaksud dalam penelitian ini
adalah harga saham penutupan hariaﬁ selama periode penelitian untuk tiap
saham yang disesuai.kan dengan tanggal pengumuman laba akuntansi tiap
emiten.

3. Return Indeks LQ 45 yang digunakan sebagai proxy return paéar. Indeks ‘LQ
45 yang digunakan dalam penelitian ini yaitu indeks ILQ 45 harian selama
periode penelitian yang akan digunakan sebagai wakil refurn pasar guna

mencari expected return dengan menggunakan market model.




BAB III
METODOLOGI PENELITIAN
3.1. Jenis Penelitian
Penelitian ini merupakan penelitian event study yang dimaksudkan untuk
mengetahui reaksi Bursa Efek Jakarta terhadap suatu peristiwa (event) yang
informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman, Event Study merupakan
suatu pengamatan mengenai pergerakan harga saham di pasar modal untuk
mengetahui ada tidaknya abnormal refurn yang di peroleh investor akibat dari

suatu even! tertentu (Peterson,1989).

3.2. Jenis dan Sumber Daté

Data merupakan keterangan yang dapat memberikan gambarah mengenai
suatu keadaan atau suatu persoalan, Data yang dipergunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder. Data sekunder merupakan data penunjang yang diperoleh
dari buku-buku, brosur-brosur, sumber kepustakaan lainnya yang relevan dan
berguna bagi penelitian. Baik data yang didapat dari tgrbitan /laporan suatu
lembaga perusahaan maupun sumber-sumber lain (A]gifari,l997). Data yang
digunakan dalam penelitian ini mencakup :
1. Daftar emiten LQ 45 periode Februari tahun 1999 — Juli tahun 1999 yang

rutin beroperasi dan masih aktif diperdagangkan.
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2. Data harga saham harian yang diperoleh dari data base Bursa Efek Jakarta,

3. Data keuangan tahun 1997 dan 1998 dari masing-masing emiten, yang
diperoleh dari data base Bursa Efek Jakarta, JSX Statistik dan Indonesia
Capital Market Directory.

4. Tanggal pengumuman laporan keuangan dari emiten yang terpilih menjadi

sampel.

3.3. Populasi dan Sampel
Penelitian ini adalah penelitian studi kasus yaitu khusus dilakukan' di Bursa _

Efek Jakarta. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh saham LQ 45 periode

Februari tahun 1999 — Jui 1999. Dalam penentuan sampel penelitian ini,

digunakan teknik purposive sampling. Dalam purposive sampling, populasi yang

akan dijadikan sampel penelitian adalah 'populasi yang memenuhi kriteria yang
ditentukan sebagai berikut:

1. Saham yang rutin beroperasi dan masih aktif diperdagangkan,

2. Tidak ada pengumuman lain atau corporale action yaﬁg dilakukan
perusahaan yang menjadi sampel baik sebelum maupun  sesudah
pengumuman laba akuntansi.

Berdasarkan pada kriteria tersebut, maka Jjumlah sampel dalam penelitian ini

sebanyak 36 sampel perusahaan.
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3.4. Metode Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data yang dipakai dalam penelitian ini adalah studi
kepustakaan/dokumentasi yaitu teknik pengumpulan data dengan cara
menggunakan konsep-konsep atau teori-teori yang dapat dipakai dalam

pembahasan masalah penelitian, meliputi dokumen-dokumen yang sudah ada

maupun dari koran, majalah dan jurnal.

3.5. Teknik Analisis
3.5.1. Model penelitian

Model penelitian yang digunakan adalah market model. Penggunaan
market model dalam péneh’tian ini karena model tersebut mempunyai power of
test (kemampuan mendeteksi) secara lebih baik (Arif Budiarto, Zaki Baridwan,
1599).

Market mode!l menekankan adanya hubungan linier antara refurn
saham individual dengan refurn pasar, yang dinyatakan dengan persamaan
sebagai berikut :

E(Ry)= o;+ B;Rm
Dimana :
E (Ry) = Expected return untuk saham i pada hari ke t

Ry = Refurn pasar pada hari ke t
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Koefisien o dan B diperoleh dari perhitungan persamaan regresi runtut waktu
antara return saham (Ry) dengan return market (Ry) dari periode estimasi,
Dari koefisien o dan § tersebut dapat dihitung refurn ekspektasi  (E(Ry))

masing-masing saham (Jogiyanto,1998).

3.5.2, Penentuan Periode Pengamatan
Periode pengamatan yang digunakan dalam penelitian ini dibagi menjadi dua
periode yaitu : periode ekspektasi dan periode pengamatan. Periode eképektasi
diambil selama 100 hari perdagangan (Peterson,1989). Peﬁode pehga}mam"
selama 21 hari yaitu mulai dari t-10, t0 sampai t+10. Dimana t0 adala,h' hari
pengumuman iaba a[lcuntansi masing-masing emiten. Penentuan 'peﬂode :
pengamatan selama 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah pengumurhan
digunakar'i‘ untuk menghindari adanya confounding effect yéng,- 'dzip'a_.f
meayebabkan__i return saham yang bersangkutan mengalami perubahan.
Penentuan per;;df_: pengamatan dan periode ekspektasi didlam penelitian ini

diilustrasikan pada gambar 2 berikut ini:

Gambar 2 : Periode waktu pengamatan (Estimation and Event Periods)

1110 ' t-10 t0 ++10

]

Estimation Periods : Event Periods
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'3.5.3. Langkah-langkah Pengolahan Data

1. Menghitung refurn saham harian individual -
Py — Pity
Ry= ——u—
Pi-1

2. Penghitungan return pasar harian dengan formulasi sebagai berikut :

ILQ45, — ILQ45,,

Rmt =
ILQA45; 4

3. Meregresikan refurn saham harian individual dengan return pasar harian

untuk memperoleh o dan B masing-masing saham dengan rumus sebagai

berikut (Suad Husnan, 1994) :

a= n(Zxy)-(Zx)Zy)

n(Zx?)-(Zx)?

B= Zy - B(Zx)

n
Dimana :

X = return pasar (Ru)
y =return saham (R;)

n = periode amatan
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4. Menghitung Expected return saham event period dengan menggunakﬁn
Single Index Market Model (SIMM) yaitu :
ERi)=a; + Bi R
Dimana :
E (Ri) = Expected return untuk saham i pada hari ke t
R = return pasar pada hari ke t
5. Penghitungan abnormal return dari saham i pada hari ke t yang dirumuskan
oleh Marwan dan Asri (1998) sebagai berikut :
AR =Ry~ E (Ry)
Dimana :
ARy = Abnormal. return saham i pada hari ke t
Ry = Actual return saham i pada hari ke t
E(Ry) = Expected return saham i pada hari ke t
6. Menghitung rata-rata abnormal return

n
2 ARy
i=1

ARi\[ =
n
Dimana :
AR, = Rata-rata abnormal return

ARy = Abnormal return

n = jumlah saham yang diteliti
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7. Menghitung standar deviasi rata-rata abnormal return -

s=x’2(xi-§)2

n-1
Dimana :

S = standar deviasi

X; = rata-tata abnormal refurn saham i pada periode t

X = rata-rata abnormal return untuk saham i pada estimation period

n = jumlah hari yang diamati

8. Cumulative Abnormal return (CAR) selama periode pengamatan adalah :

t=+10

CARy= 2 ARy
{=-10

Dimana ;

ARy = Abnormal return saham i pada hari ke t

9. Menghitung rata-rata Cumulative Abnormal return (CAAR) adalah :
1=+10
CAAR; = I ARy
1 =-}0

10. Menghitung t hitung abrormal return:

At

t - ——
S
Dimana :

At = Rata-rata abnormal return harian

S = Standar deviasi
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3.5.4. Uji Statistik
Untuk menguji hipotesis 2, dilakukan uji beda rata-rata abnormal return
sebelum dan sesudah pengumuman laba akuntansi dengan menggunakan uji
beda dua sisi yaitu uji statistik t (t — test) dengan tingkat signifikan o 5 %. Jika
nilai wi t berada di daerah penerimaan Ho,. maka keputusan yang diambil
adalah menerima Ho dan menolak Ha. Sebaliknya, jika nilai uji t berada di
daerah penolakan Ho maka keputusan yang diambil adalah menolak Ho dan

menerima Ha.




BAB IV

GAMBARAN UMUM PENELITIAN

4.1, Indek LQ 45
Indek LQ 45 mulai diperkenalkan tanggal 24 februari 1997, Indek ini hanya
terdiri dari 45 saham yang telah terpilih setelah melalui beberapa kriteria pemilihan
sehingga akan terdiri dari saham-—saham dengan likuiditas (Liquid) dan kapitalisasi
pasar yang tinggi.
Indek 45 menggunakan hari dasar tanggal 13 Juli 1994, dengan nilai dasar
100. Sesuai dengan namanya, indek LQ 45 hanya mencakup 45 saham dari
perusahaan publik yang memiliki nilai pasar dan likuiditas tertinggi. Nilai pasaf
seluruh saham terpilih itu meliputi sekitar 70 % dari nilai kapitalisasi pasar di BEJ
dan meliputi 72,5 % dari nilai transaksi di pasar reguler.
Untuk dapat masuk dalam pemilihan, suatu saham harus memenuhi kriteria
tertentu dan melewati seleksi utama sebagai berikut :
1. Masuk dalam rangking 60 terbesar dari total transaksi saham di pasar reguler
(rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir).
2. Rank berdasarkan kapitalisasi pasar (rata-rata kapitalisasi harian selama 12 bulan
terakhir).

3. Telahtercacat di BEJ minimun 3 bulan.
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4. Keadaan keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhannya, frekuensi dan
jumlah hari perdagangan transaksi pasar reguler.

BEJ terus memantau perkembangan komponen saham yang masuk dalam
perhitungan indek LQ 45. Setiap tiga bulan sekali akan dilakukan riview pergerakan
rangking saham-saham yang digunakan dala:ﬁ perhitungan indek LQ 45. Pergantian
saham akan dilakukan setiap enam bulan sekali, yaitu awal bulan februari dan

Agustus,

Apabila terdapat saham yang tidak memenuhi kriteria lagi, maka saham |

tersebut harus dikeluarkan dari perhitungan indek dan digantikan dengan saham

lainnya yang memenuhi kriteria.

Untuk menjamin kewajaran (fairness) pemilikan saham, BEJ memiliki

komisi penasehat yang terdiri dari Bapepam, Universitas dan profesional pasar modal

yang independen.

4.2, Profil Emiten Yang Menjadi Sampel

1. AALI (Astra Agro Lestari)
Astra Agro Lestari adalah usaha PMDN yang berdiri pada tahun 1951 dan
bergerak dalam lini bisnis perkebunan. PT. Astra Agro Lestari merupakan
distributor dari produk dasar dan khususnya produk kimia. Nama perusahaan
semula adalah NV Lim Tech Lee (Indonesia) namun pada bulan april 1965

mengganti namanya dengan nama seperti sekarang.
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2. ANTM ( Aneka Tambang Persero Tbk. )
Aneka Tambang adalah usaha PMDN yang berdiri pada tahun 1968. Bergerak
pada bidang pertambangan yang dimiliki pemerintah.

3. DGSA (Daya Guna Samudra Tbk.)
Daya Guna Samudra adalah suatu perusahaan periklanan yang berdiri pada tahun
1989. Perusahaan ini merupakan anggota dari group Jayanti.

4, GGRM (Gudang Garam)
Gudang Garam adalah perusahaan PMDN yang memproduksi rokok dan’
menguasai pasar rokok di Indonesia sebesar 49%. Didirikan tzhun 1971 dan
berkantor pusat di Kediri. |

5. INDR (Indorama Synthetics)
Indorama Synthetics adalah penghasil polyster terbesar di Indonesia yang berdiri_
pada tahun 1974. Perusahaan menghasilkan Polyster Filament Yarns, folyster
Staple Fibre, PET Resin, Spun dan Blanded Yarns dan barang-barang tenﬁf;; yang
terletak di Purwakarta, Jawa Barat.

6. INKP (Indah Kiat Pulp dan Paper)
Indah Kiat Pulp dan Paper adalah suatu usaha_r,'._;'PMDN yang bergerak diBidang
produksi pulp dan paper, berdiri tahun 1976 sebagai joint venture antara _
‘PT. Berkah Indah Agung (51%), Chung Hwa Pulp Corp (35%)dan Yuen Fong Yu
Paper Manufacturing Co. (14%). Tahun 1986 sebagian besar saham perusahaan

dibeli oleh PT. Purinusa :Ekﬁpersada, Group Sinar Mas.
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7. ISAT (Indosat Tbk.)
Indosat adalah suatu BUMN yang bergerak dalam bidang jasa telekomunikasi
Internasional, didirikan oleh America Cable dan Radio Corporation tahun 1967
(anak perusahaan telephone dan telegraph USA). Indosat menyediakan layanan
untuk telekomunikasi Intemas dan berkantor pusat di Jakarta.

8. MKDO (Makindo Tbk.)
Makindo adalah usaha PMDN mempunyai lini bisnis utama sebagai perusahaan
sekurités, underwriter dan perusahaan investasi. Berdiri pada tahun 1973 dengan
nama PT. Young dan Sons. Perusahaan ganti nama dengan Makindo pada tahun
1977. |

9. MYOR (Mayora Indah)
Mayora Indah menghasilakn biskuit, kue dan kembang gula. Berdiri pada tahun
1975, diambil alih PT. Unita Branindo tahun 1990, perusahaan wafer dan coklat
juga dimiliki oleh perusahaan pendiri. Setelah diambil alih perusahaan mempunyai
| dua pabrik di Tangerang, Jawa Barat diatas lahan 11,7 Ha.

10. PNBN (Bank Panin)

Bank Pan Indonesia adalah usaha PMDN perbankan yang berdiri pada tahun 1971
melalui merger 3 Bank yaitu : Bank Industri dan Dagang Indonesia, Bank
Kemakmuran dan PT.Industri Djaya Indonesia. Bank Pan Indonesia merupakanr

bank yang bergerak dalam bidang refail banking.
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11. TINS (PT. Tambang Timah)
Tambang Timah adalah suatu usaha PMDN yang bergerak pada bidang
pertambangan timah. PT. Tambang Timah didirikan pada tahim 1976 yang
merupakan merger dari 3 perusahaan pertambangan Belanda vaitu:
Bangkatinwining, Gammerschappelijke Minjnbow Maatschappij Billiton dan NV
Singkep Exploitatie Tin. N

12. RALS (Ramayana Lestari Sentosa)
Ramayana Lestari Sentosa adalah suatu usaha PMDN yang didirikan pz.lda tahun .
1983 dan bergerak dalam bidang usaha retail berupa supermarket dan departement
Store. Berbagai produk &ang ditawarkan mulai dari kebutuhan pokok sampai
dengan barang-barang asesoris.

13. SMGR (Semen Gresik)
Semen Gresik adalah suatu usaha PMDN yang mempunyai bidang usaha dalam
produksi semen dan merupdkan perusahan milik negara yang terbesar pada sektor
tersebut, didirikan pada tahun 1953 dan berlokasi di Gresik, Jawa Timur.

14. TKIM (Tjiwi Kimia)
Tjiwi Kimia adalah suatu usaha PMDN yang didirikan pada tahun 1972._
Perusahaan ini bergerak dalam bidang pulp, paper dan stationery. PT. Tjiwi Kimia
sebenamya adalah perusahaan yang memproduksi caustic soder yang ekspansi
bisnis pada pulp dan paper mulai tahun 1978. Tahun 1987 Tjiwi Kimia juga

berekspansi pada produk stationery.
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15. TLKM (Telekomunikasi Indonesia)
Telekomunikasi adalah BUMN yang bergerak dalam bidang jasa telekomuikasi
yang menyediakan jasa telekomunikasi nasional dan jaringan telepon nasional.
PT. Telkom berdiri tahun 1884 yang juga listing di London dan New York.

16. BLTA (Berlian Laju Tanker)
Berlian Laju Tanker adalah perusahaan jasa transportasi laut pengangkut minyak.
Perusahaan didirikan pada tahun 1981. Berlian Laju Tanker bergerak di bidang
produksi dan persewaan tanker untuk mengangkut bahan kimia caif, minyak .
mentah, gas cair gula sintetis dan minyak makanan. Pada tahun 1998 PT. Berlian
Laju Tanker mena.mbah. 8 armada kapal pengangkut, sehingga keseluruhan
berjumlah 25 armada .

17. MPPA (Matahari Putra Prima Tbk.)
Matahari Putra Prima Tbk. Adalah usaha PMDN yang bergerak dalam bisnis retail
(Department Store). Perusahaan ini berdiri pada tahun 1986 dan mempunyai
segmen pasar khusus untuk konsumen berpenghasilan menengah-rendah,

18. INDF (Indofood Sukses Makmur Tbk)
Indofood adalah suatu usaha PMA yang bergerak dalam bidang produksi mie
instant dan menguasai 90% pasar mie instant di Indonesia, didirikan tahun 1974.

Indofood termasuk salah satu group Salim dan berkantor pusat di Jakarta.
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19. ASII (Astra Internasional Indonesia Tbk.)

Astra Internasional Indonesia adalah usaha PMDN yang bergerak dalam bidang
otomotif, didirikan pada tahun 1957. Perusahaan ini melakukan diversifikasi nsaha
di berbagai bidang antara lain meliputi: elektonik, agribisnis, industri dasar,
peralatan berat dan industri perkayuan. Berkantor pusat di Jakarta.

20. BNI adalah Bank BUMN yang didirikan pada tahun 1946. Berfungsi sebagai
Bank Sentral pada awal berdirinya Republik Indonesia. Tahun 1949 fungsi Bank
Sentral di alibkan ke De Javasche Bank. Terhitung mulai tahun 1949 BNI |
berfungsi sebagai Bank Komersial. |

21. BMTR (Bimantara Citra)

Bimantara Citra adalah suatu usaha PMDN yang berdiri pada tahun 1982 dan
berkantor pusat di Jakarta dengan 27 cabang. Bergerak di bidang telekomunikasi,
prasarana, transportasi dan otomotif, hotel dan property, keuangan dan investasi,
infrasuktur, media dan radio, bahan kimia..

22. BNII (Bank Internasional Indonesia)

Bank Internasional Indonesia sebagai suatu badan PMbN perbankan yang
didirikan sebagai bank komersial pada tahun 1959. Tahun 1979 Bank Tabungan
untuk umum 1859 di Surabaya bergabung dengan Bank Internasional Indonesia.

Bank Internasional Indonesia masih termasuk dalam Group Sinar Mas,




42

23. BRPT (Barito Pasific Timber)
Barito Pasific Timber adalah suatu usaha PMDN yang berkantor pusat di Jakarta
yang berdiri pada tahun 1979. Bergerak di bidang Intergrated Timber.

24, CMNP (Citra Marga Nushapala Persada)
Citra Marga Nushapala Persada merupakan usaha PMDN vang bergerak di bidang
operator jalan tol. Berdiri pada tahun 1987. Perusahaan tersebut juga dipercaya
membangun jalan tol di Filipina.

25. HMSP (H.M. Sampoerna)
Sampoerna adalah suatu PMDN yang bergerak pada produksi rokok, didinikan di
Rungkut pada tahun 1963 dengan nama PT. Perusahaan Dagang Industri Panamas.
Tahun 1988 perusahaan mengganti namanya menjadi PT. H-M. Sampoerna).

26, INTP (Indocement Tunggal Prakarsa)
Indocement Tunggal adalah suatu usaha PMDN yang mempunyai lini bisnis di
bidang produksi semen, makanan, dan properti. Indocement merupakan
perusahaan produsen semen terbesar di Indonesia. Berkantor pusdt di Jakarta dan
berdiri pada tahun 1973,

27. KARW (Karwell indonesia)
Karwell adalah suatu usaha PMDN yang bergerak di bidang garments dan
berkantor pusat di Jakarta. Berdiri pada tahun 1978. Saham perusahaan dimiliki
oleh beberapa shareholders antara lain : PT. Karya Estetikamulia (51,66%),Vera

Karline Kwee (6.54%), PT. Multi Continental (2.63%), Frans Seda (0,20%),
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Ignatius Abimanyu (0,10%), Cooperative (0,23%), Public (34,60%), Dragon
[nternational Investment Ltd. British Virgin Island (4,04%).

28. KIJA (Kawasan Industri Jababeka)
Kawasan Industri Jababeka berkedudukan di Bekasi, JawaBarat. Berdiri
berdasarka Akta no. 18 tanggal 12 Januari 1989. Bergerak di bidang pembangunan
dan pengembangan kawasan industri berikut seluruh sarana penunjangnya antara
lain pembangunan perumahan, departemen, perkantoran, pertokoan dan
pengelolaan sarana dan pemasaran penunjang lainnya, serta melakukan investasi
baik secara langsung maupun melalui anak perusahaan.

29. KLLBF (Kalbe Farma)
Kalbe Farma adalah usaha PMDN yang bergerak di bidang farmasi. Perusahaan ini
didirikan pada tahun 1966 dan merupakan perusahaan farmasi terbesar di
Indonesia. Di samping memproduksi obat juga memasarkan produk farmasi seperti
Promag, Procold, Cypron dan sebagainya.

30. LPBN ( Bank Lippo)
Bank Lippo adalah usaha PMDN perbankan yang didirikan pada tahun 1948 yang
bergerak dalam refail banking dengan nama NV Bank Permiagaan Indonesia. Pada
tahun 1977 merger dengan PT. Central Commercial Bank, kemudian pada tahun
1989 merger dengan Bank Umum Asia Bénk, Bank ini termasuk dalam group

Lippo.




31. LPLI (Asuransi Lippo Life Tbk.)
PT. Asuransi Lippo Life merupakan perusahaan asuransi yang termasuk dalam
Lippo group. Berdiri pada tahun 1983 dengan nama PT. Asuransi Lippo Jiwa
Sakti, kemudian berganti nama dengan Asuransi Lippo Life pada tanggal 10
Agustus 1983,

32. LPPS ( Lippo Securities)
Perseroan didirtkan dengan nama PT. Lippin Securities berdasarkan akta No. 514
tanggal 20 Juni 1989, Kemudian pada tanggal 6 Desember 1990 berganti nama PT.
Lippo Securities. |

33. LSIP (PP. London Sumatéra)
PP London Sumatera berkantor pusat di Medan, Sumatera Utara, Indonesia.
Berdiri pada tahun 1962. PP London Sumatera bergerak dibidang perkebunan,
khusunya perkebunan kelapa sawit, karet, coklat dan kelapa serta berusaha di
bidang pengelolaan hasil perkebunan tersebut baik di dalam maupun diluar negeri.

34, MLIA (Mulia Industrindo)

Didirikan di Jakarta dengan nama PT. Mulia Indoland berdasarkan akta No. 15
tanggal 5 Nofember 1986. Kemudian berganti nama menjadi seperti sekarang

berdasarkan akta No. 47 tanggal 6 Agustus 1993.
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35. POLY (Polysindo Eka PerkasaTbk.)
Polysindo Eka Perkasa adalah suatu usaha PMDN yang bergerak dalam bidang
kimia, sintetik, fiber, pemintalan dan tenun. Polysindo adalah anggota dari group
Texmaco dan juga sebagai produsen tekstil. Berdiri pada tahun 1984.
36. SMCB (Semen Cibinong)
Semen Cibinong sebelumnya merupakan joint venture antara anak perusahaan
Keiser Cement dan Gypsum Corp. dan PT. Semen Gresik. Berdiri pada tahun
1971. Perusahaan memiliki pabrik di Narogong, Jawa Barata dengan ‘kapasitas
produksi 3 juta ton per tahun. Produk di pasarkan di bawah merk Kujang.
Berdasarkan pada‘ laporan keuangan tahun 1997 dan tahun 1998,
masing-masing emiten yang menjadi sampel ternyata beberapa  perusahaan
mengalami kerugian yang cukup besar, hal in’ kemungkinan disebabkan oleh
besarnya utang/kewajiban yang harus dibayar atau disebabkan oleh biaya
operasional yang bertambah.
Untuk mengetahui lebth jauh dan mendalam_ mengenai  kondisi
masing-masing perusahaan dapat dilihat pada tabel dibawah ini. Tabel 3 dibawah
ini menunjukan jumlah asset dan hutang/ kewajiban yang harus dibayar

perusahaan pada tahun 1997 dan tahun 1998,




Tabel 3. Kondisi Perusahaan Tahun 1997 dan 1998 (Dalam Milyar Rupiah).

No, Kode Total Assct Hutang )
Efek 1997 1998 1997 1998
1. | AALI 1,912,129 2.079.410 1.049,991 1.076.645
2. | ANTM 1.600.787 1.976.837 477539 536.619
3. | DGSA 2.415.387 4.034.006 1.714.738 2.982.491
4 | GGRM 5.299.850 6.532.916 2.135.224 2.402.023
5. | INDR 2.486.657 4818487 1.735.687 2.518.902
6. | INKP 21.332.937 45.177.566 13.337.473 22.824.487
7. | ISAT 3.532.466 4.872.461 533.379 907.997
8. | MKDO 1.164.191 1.043.224 465.344 289,834
9. | MYOR 1.243,796 1.339.642 666.535 763.215
10. | PNBN 7,890,122 10.403,208 6.858.086 9.047.502
11. | TINS 1150158 1.696.984 340.163 431,944
12. | RALS 1.034.508 1.108.525 482,782 476.923
13. | SMGR 5.286.099 7.088.659 2.673.958 4.302.509.
14. | TKIM 8.918.759 17.850.569 6.213.729 11.303.206
15, | TLKM 19.967.367 23.843.240 10.328.904 13.335.456
i6. | BLTA 734.918 2.390.764 525.742 1.737.964
17. | MPPA 3.033.781 - 3.022.195 1.782.572 1.556.030
18. | INDF 7.889.168 10682521 7.404.762 10.047.905
19. | ASII 29.168.150 22.319.828 25.911.878 26.360.688
20. | BBNI 57.174.551 54.733.688 53.995219 98.015.911
21. | BMTR 3.858.327 4762573 2.763.364 3.900.376
22. | BNHI 24.697.680 34.846.899 22.141.954 43.210.808
23. | BRPT 5.396.747 5.951.308 3.364.188 4411616
24. | CMNP 3.007.845 2.453.162 1.726.042 1 680.179
25. | HMSP 3.873.045 5.223.439 2418655 3.588.916
26. | INTP 6.670.123 9.107.873 5.775.923 $.968.174
27. | KARW 657.184 694.341 371.302 519.056
28. | KIJA 3.027.700 | 4.223.653 2.143.113 3.435.192
29. | KLBF 2.193.122 2.022.946 1.894.462 2.097.884
30, | LPBN 12.960.508 14.436.908 11.957.460 20.128.146
31. ] LPLI 2.446.168 1.154.715 1.410.036 1.490.410
32. | LPPS 3.016.714 1.357.819 2.272.804 1.716.72¢
33, | LSIP 1.358.001 1.744,397 937.427 1.612.990
3d. | MLIA 3.849.804 4.304.896 2,850,325 3.047.880
35. | POLY 9121233 11.093.685 6.631.886 10,191,857
36. | SMCB 6.088.289 9.144,913 5.263.168 10.649.196

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 1999 yang diolah.
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Berdasarkan tabel diatas, dapat diketahui bahwa disamping total asset
perusahaan meningkat ternyata  perusahaan harus memikul hutang/kewajiban
yang sangat besar. Dari Tabel 3. diatas dapat terlihat kondisi keuangan
perusahaan-perusahaan baik vang memperoleh laba maupun perusahaan-perusahaan

yang mengalami kerugian pada tahun 1998.




BABYV

PEMBAHASAN DAN HASIL PENELITIAN

5.1. Perhitungan Nilai o Dan

Dari hasil perhitungan yang tercantum pada lampiran 2, maka refurn pasar
dan refwrn individual diregresikan untuk memperoleh nilai o dan . Jadi nilai beta
pada single index model merupakan hasil regresi dari return individual dan return
pasar. Koefisien nilai beta tersebut akan signifikan jika tingkat kesalahan estimasi
tidak melebihi 5%. Oleh karéna itu dalam analisis selanjutnya perhitungan abnormal
return akan dilakukan dengan menggunakan nilai expected return yang nilai betanya
mempunyai tingkat kesalahan kurang dari 5%,

Setelah perhitungan o dan P selama periode estimasi, maka analisis
selanjutnya dihitung expected return dan abnormal return harian selama event period
yaitu 21 hari. Dari hasil abnormal return hanan dicari rata-rata abnormal return
harian, dan selanjutnya dihitung standar deviasi dan t hitung, Tabel 4 dibawah ini

menunjukan hasil dan o dan 3 masing-masing emiten beserta tingkat signifikannya.
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Tabel 4. Hasil DanTingkat Signifikast o dan 3

No. | Kode Efek o B Signifikasi | TS/S
P-Value

1, AALL -1.216E-03 0.466 0.000 S
2. ANTM -4.906E-04 0.594 0.000 S
3. DGSA -71.791E-04 1.037 0.000 S
4. GGRM 1.757E-Q3 1.119 0.000 S
5. INDR -4.377E-03 0.474 0.000 S
6. | INKP 4.686E-03 0.355 0.057 TS
7. [ ISAT 1.330E-03 1.071 0.000 S
8. MKDO 8.839E-04 3.961 0.213 TS
9. MYOR -1.587E-03 1.4i8 0.000 S
10. | PNBN 6.063E-03 1.341 0.000 S
11. | TINS -7.411E-03 0.821 0.000 S
12, | RALS 5.115E-03 0.562 0.002 S
13. | SMGR 3.557E-03 0.691 0.000 S
14, | TKIM 3.076E-03 0.717 0.000 S
15. : TLKM 2.569E-03 1.356 0.000 S
16. i+ BLTA -4.152E-03 0.634 0.000 S
7. | MPPA 5.927E-03 1.104 0.000 S
i8. | INDF 4.614E-03 1,136 0.000 S
19, | ASHI 2.496E-04 1.489 0.000 S
20. | BBNI 2.428E-03 0.601 0.022 S
21. | BMTR 9.1 79E-03 0.986 6.002 S
22. | BNl -1.970E-04 1.731 0.000 S
23. | BRPT 4.886E-03 0.929 0.009 S
24. | CMNP 3.058E-03 0.672 . 0.006 S
25. | HMSP 3.733E-03 1.353 0.000 N
26. ) INTP ~6.682E-03 0.615 0.000 S
27, | KARW 5.854E-04 0.131 0.303 TS
28. | KA 8.502E-04 1.590 0.000 5
29. | KLBF 1.281E-02 0.864 0.007 §
36. [ LPBN -1.601E-03 0.354 0.080 TS
31. | LPLI 9.002E-03 0.910 0.001 S
32. | LPPS 7.746E-03 0.950 0.005 S
33. | LSIP -2.682E-03 0.523 0.000 S
34. | MLIA 5.458E-03 1.177 0.000 S
35.  POLY -1.675E-03 0.676 0.000 S
36. | SMCB -1.829E-03 1.434 0.000 S

Sumber : Data Sekunder yang telah diolah

Ket:

o Signifikan pada a 5%

« TS = Tidak Signifikan

S =

Signifikan
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Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat bahwa dari 36 emiten yang menjadi
sampel, tidak semuanya mempunyai nilai beta yang signifikan. Jumlah emiten yang
mempunyai nilai beta yang signifikan hanya 32 yaitu sebagai : AALI, BLTA, RALS,
SMGR, TKIM, ANTM, DGSA, GGRM, INDR, MYOR, PNBN, ISAT, TINS,TKLM,
BNII, INTP, SMCB, KLBF, HMSP, BRPT, MPPA, CMNP, MLIA, POLY, BBNI,
LPPS, ASII, BMTR, LSIP, LPLI, INDF, KIJA. Maka untuk analisis selanjutnya
digunakan emiten yang hanya mempunyai nilai § signifikan .

Selanjutnya akan dibahas mengenai reaksi harga saham terhadap pen;gumuman .
laporan keuangan khususnya informasi laba akuntansi tahun 1998 dari 32
emiten yang terpilih menjadi sampel.

Pengumuman laporan keuangan tahun 1998 dari emiten-emiten tersebut akan
dibagi menjadi 2 kategori informasi yaitu berita baik (good news) dan berita buruk
(bad news). Informasi yang termasuk kategori berita baik adalah emiten yang
mempunyai laba positif , sementara informasi yang termasuk kategori berita buruk
adalah emiten yang mempunyai laba negatif (dapat dilihat pada Tabel 5).

Pada Tabel 5 berikut ini dapat dilihat kondisi laba dari 32 emiten terpilih pada

tahun 1997 dan tahun 1998.
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Tabel 5. Kondisi Laba Tahun 1997-1998 ( Dalam Milyar Rupiah).

No. Kede Efck 1997 1998 Status Kategori
| AALI 90.596 223432 + Good news
2. ANTM 69517 319.597 + Good news
3 DGSA 233.266 375.968 + Good news
4 GGRM Y06.812 1.110.792 + Good news
5 INDR 96.943 2,131 - Bad news
6. ISAT 640,756 1.100.432 4 Good news
7. MYOR 20811 4.832 - Bad news
8 PNBN 101,546 1.053 - Bad news
9, TINS 177.813 5i8.828 + Good news
10. RALS 112,368 94.876 - Bad news
1L SMGR 2325332 267.028 + Good news
12, TKIM 348.422 884.695 + Good news
13, TLKM 1.132.100 1.168.670 + Good news
14, BLTA 20.674 74.540 + Good news
I3 MPPA { 115283 ) 66.899 + Good news
i6. INDF { 1.198.075) 150.209 + Good news
17. ASII { 278704 ) { 2.434.119) - Bad news
18, BBNI . 315237 { 46.227 868 ) - Bad news
19. BMTR 11,385 { 381.554) - Bad news
20. BNIH 244.406 ( LL790.774 )} - Bad news
21 BRPT { 39.086 ) ( 958.677) - Bad news
22. CMNP 116,126 {  469550) - Bad news
23. HMSP 20,343 { 121.676 ) - Bad news
24. INTP ( 377.802) { 1.052.751) - Bad news
25. KIJA (  160.429) { 96.290 ) + Good news
26. KLBF ( 81.886) { 380.881) - Bad news
27. LPL! 70497 ( 1.775.387) - Bad news
28. LPPS 62,937 ( 1.315.132) ~ Bad news
29. LSIP 74.682 ( 274.599) - Bad news
30. MLIA 13.045 ( 639818} - Bad news
31 POLY 31.637 { 1.749479) - Bad news
32 SMCB (  2068.360) ( 2.329404) - Bad news

Sumber : Indonesia Capital Market Directory 1999 yang diolah.

Pada tabe! diatas dapat dilihat bahwa emiten yang masuk kategori good news
sebanyak 13, sedangkan 19 emiten lainnya masuk kategori bud news. Emiten yang
masuk kategori good news adalah AALL ANTM, DGSA, GGRM,. ISAT, TINS,

SMGR, TKIM, TLKM, BLTA, INDF, MPPA, KIJA. Sementara emiten kategoni bad
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news adalah: INDR, MYOR, PNBN, RALS, ASII, BBNI, BMTR, BNii, BRPT,

CMNP, HMSP, INTP, KLBF, LPLI, LPPS, LSIP, MLIA, POLY, SMCB.

5.2. Analisis Pengaruh Pengumuman Laba Akuntansi Terhadap Abnormal
Return.

Pengujian terhadap adanya abnormal relurn yang diakibatkan oleh

pengumuman laba akuntansi bagi investor pada Bursa Efek Jakarta, dilakukan dengan

membandingkan (mencari selisih) antara hasil yang diperoleh investor (actual return)

dengan hasil yang diharapkan investor (expected return). Abnormal return yang

diperoleh investor memiliki dua arah yakni positif dan negatif.

5.2.1. Kategori Berita Baik (good news)

Pada bagian ini akan dibahas mengenai reaksi harga saham terbadap
pengumuman laba akuntansi pada emiten yang termasuk kategori berita baik (good
news).

Untuk kategori berita baik (good news) terdiri atas 11 saham yaitu sebagai
berikut: AALI, ANTM, DGSA, GGRM, ISAT, TINS, SMGR, TKIM_, TLKM, BLTA,
INDF, MPPA, KIJA.

Hasil Average Abnormal Return (AAR) dan Cumulative Average Abnormal
Return (CAAR), t hitung dan standar deviasi sebelum dan sesudah pengumuman
masing-masing saham yang masuk dalam kategori berita baik (good news) yang

disebutkan diatas dapat dilihat pada Tabel 6.
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Tabel 6. Average Abnormal return (AAR) dan Cumulative Average Abnormal Return
(CAAR) Saham-Saham Yang Termasuk Kategori Berita Baik (Good News).

Periode | AAR SD t Signifikasi ; TS/S CAAR |SDCAAR i Signifikasi | TS/S
P-Valuc P-Value

-10 -0.00406 | 0.015748 [-0.257838| 0.7992 TS | -0.00406 0.056096 |-0.72383 0.443 TS
-9 0.000638 | 0.0153748 | 0.612024 0.5474 TS | 0.005578 0.056096 | 0.09943 09218 TS
-8 0.007606 ) 0.015748 | -0.482976 (.6344 TS | -0.002028 | 0.056096 | -0.036155 0.9715 TS
-7 0.007458 |1 0.015748 1 0473618 00.6409 TS | 0.00543 0.056096 | 0.096803 00,9238 TS
-6 1-0.001354 | 0.015748 | -0.098688 0.9224 TS | 0.003876 | 0.056096 |0.069099 0.9436 TS
-5 0.026494 | 0.015748 | 1.682394 0.108 TS | 0.03037 0.056096 |0.541396 0.5%42 18
-4 0.019365 | 0.015748 | 1.22967 0.2331 TS | 0.049735 0.056096 [0.886601 (.5858 TS
-3 -0.003744 | 0.015748 [ -0.237718 0.8143 TS 0.045991 0.056096 | 0.8319866 0.422 TS
-2 0.003242 | 0.015748 ; 0.205802 (.839 TS | 0.049234 0.056096 {0.877666 0.3905 TS
-1 -0.000718 | 0.015748 1-0.045595 0.9641 TS | 0.048516 | 0.056096 | 0864866 0.3974 TS
0 0.03955 | 0.015748 | 2.511425 0.0207 S 0.088065 0.056096 | 1.569897 01321 TS
1 0.010684 | 0.015748| 0.67845 0.5053 TS | 0.09875 0.056096 | 1.781804 0.0936 TS
2 0.001203 | 0.015748 ! 0.076393 (.9399 TS | 0.099953 0.056096 | 1.781804 (.09 TS
3 0028703 | 0.015748( 1.822644 0.0833 TS | (.128633 0.056006 | 2.293474 0.0328 S
4 0.032652 | 0.015748 ) 2.073446 0.0513 TS | 0.161308 0.056096 1 2.875551 0.094 TS
5 -0.015408 | 0.0]157481-0.978415| | 0.3396 TS | 0.1459 0.056096 ) 2.600881 0.6171 TS
6 0.007716 | 0.013748 {-0.480989|  0.6295 TS | 0.138183 | 0.056096|2.463327 0.023 S
7 0011055 0.015748 1-0.702024 0.4908 TS 0.127128 0.056096 {2.266248 0.0347 S
] -0.063226 | 0.0157481-0.204856 0.839% TS | 0.123902 0.056096 | 2.208739 0.039 S
9 0.000873 | 0.015748 | 0.626915 0.5378 TS | 0.133775 0.056096 {2,384733 0.0273 S
10 -0.014575 | 0.015748 [-0.925512 0.3637 TS | 0.1192 0.056006 | 2.124914 0.0462 S

Sumber : Data Sekunder 1999 vang sudah diolah
Keterangan :
t-tabel ( a -5%) = 1.725
TS = Tidak Signifikan
S = Signifikan

Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa hanya ada 1 hari bursa yang

menghasilkan average abnormal return yang signifikan bagi pemegang vyaitu pada

saat pengumuman laba akuntansi. Average abnormal refurn pada saat pengumuman

merupakan average abnormal return yang positif. Selain satu han tersebut tidak ada

average abnormal return atau dengan kata lain AAR tidak menunjukan hal yang

berarti secara statistik. Hal ini dapat dilihat pada nilai t hitung pada saat pengumuman

sebesar 2.511425 signifikan pada tingkat kepercayaan 5 %. Karena t hitung lebih
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Hasil Average Abnormal Refurn (AAR) dan Cumulative Average Abnormal

Return (CAAR), t hitung dan standar deviasi saham-saham yang memiliki kategori

berita buruk (bud news) dapat dilihat pada Tabel 7 dibawah ini.

Tabel 7. Average Abnormal return (AAR) dan Cumulative Average Abnormal Return
(CAAR) Saham-Saham Yang Termasuk Kategori Berita Buruk (Bad News).

Periode AAR SD t Signifikasi | TS/S CAAR SDCAAR t Signilikasi | TS/S
P-Value P-Value
-10 -0.007951 | 0.019493 [-0.40789 0.6877 TS | -0.007951 0.07325 [-0.108548| 0.9146 TS
-9 0.007286 0.01949310.373753 07125 TS | -0.000665 0.07325 |-0.009084| 0.9928 TS
-8 0.919471 0.019493 1 0.998829 0.3298 TS ; 0.018805 0.07325  10.256725 0.8 TS
-7 S0.009156 | 0.019493[-04697157 0.6436 TS | 0.009649 0.07325 10,131724 0.8965 TS
-6 0.036797 0.019493 | 1 887634 0.0737 TS | 0.046445 0.07325 10.634063 0.5332 TS
-5 -0.005026 | 0.019493]-0.2578551  0.7992 TS | 0.041419 0.07325  {0.565443 0.5781 TS
-4 20022780 | 0.019493 [-1.169083 | 0.2561 TS | 0.018629 0.07325 [0,254325 0.8018 TS
-3 0.027062 0.019493 | 1.388262 0.1803 TS | 0.045691 0.07325 10.623771 0.5398 TS
-2 0.034461 0.01949311.767833 0(.0923 TS | 0.080153 0.07325 |1.094229 0.2869 TS
-1 0.026953 0.019493 | 1.382681 0.182 TS | 0.107106 0.07325 11462189 0.1592 TS
0 0.013279 0019493 10.681204 0.5036 TS | 0.120385 0.07325 |1.643472 0.1159 TS
1 -0.004986 | 0.019493-0.235796  0.8007 TS | 0.115399 0.07325 {1.575399 0.1309 TS
2 _0.004167 | 0.019493[-0.213758]  0.8329 TS | 0.111232 0.07325 11.518541 0.1445 TS
3 0.013603 0.019493 { 0.697802 0.4933 TS | 0.124434 0.07325 | L704214 0.1038 TS
4 0.019723 0.019493 | L.011785 0,3237 TS | 0.144557 0.07325 |1.973471 0.0624 TS
5 -0.02386 0.019493 |-1.223988 0.2352 TS 0.120698 0.07325 1.647742 0.115 TS
6 0.014632 0.015493 1 0.750629 0.4616 TS | 0.13533 0.07325 [1.8475 0.0795 TS
7 0.037962 0.019493 | 1 947413 0.0657 TS | 0.173292 0.07325 |2.365748 0.0282 S
3 0.039457 0.019493 | 2.024092 0.0565 TS | 0.212748 0.07325 |2.904401 0.0088 S
9 0.015152 0.019493 10.777277 0.4461 TS § 0.2279 007325 [3.111251 0.0055 S
10 -0.005414 [ 0.019493[-0.277721] 0.7841 TS [ 0222486 0.07325 |3.037344 0.0065 S

Sumber: Data Sekunder 1999 yang sudah diolah
Keterangan : t-tabel { o -5%) = 1.725

TS = Tidak Signifikan
= Signifikan

S

Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa tidak terdapat average abnormal

return yang signifikan bagi investor. Hal ini dapat dilihat pada nilai t hitung pada

tingkat kepercayaan 5 %. Karena t hitung lebih keoil daripada t tabel maka Ho; yang

menyatakan tidak ada abnormal return sebagai pengaruh pengumuman laba
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besar daripada t tabel maka Ho, yang menyatakan tidak ada abnormal return sebagai
pengaruh pengumuman laba akuntansi ditolak dan Ha; yang berbunyi ada abrormal
refurn sebagai pengaruh pengumuman laba akuntansi diterima. AAR positif yang
signifikan muncul pada saat pengumuman laba akuntansi, ini sesuai dengan
kandungan informasi yang tergolong berita baik yang seharusnya ditanggapi secara
positif oleh investor. Berdasarkan pada tabel diatas, dapat disimpulkan bahwa
pengumuman laba akuntansi direspon oleh investor hanya pada saat informasi laba

akuntansi dipublikasikan. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa harga saham

bereaksi lambat terhadap pengumuman laba akuntansi, sehingga menunjukan pula

bahwa Bursa Efek Jakarta belum effisien dalam bentuk setengah kuat. Lambatnya
reaksi harga dapat disebabkan oleh pasar menganggap bahwa informasi laba yang
diberikan kurang berguna bagi investor dan pasar meragukan kualitas-laba karena
pasar laba akuntansi dapat dimanipulasi oleh manajemen sesuai dengan kehendaknya.

Untuk mengetahui grafik AAR dan CAAR dapat dilihat pada lampiran 4.

5.2.2. Kategori Berita Buruk (Bad news).

Pada bagian ini akan dibahas mengenai reaksi hérga saham terhadap
pengumuman laba akuntansi pada emiten kategoni berita buruk yang berjumiah
sebanyak 18 yaitu: BNII, INTP, SMCB, KLBF, HMSP, BRPT, MPPA, CMNP,

MLIA, POLY, BBNI, LPPS, ASII, BMTR, LSIP, LPLI, INDF, KIJA,
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akuntansi diterima dan Ha, yang berbunyi ada abnormal return sebagai pengaruh
pengumuman laba akuntansi ditolak.

Pada kategori bud news, tidak adanya han sebelum dan sesudah pengumuman
laba akuntansi yanyg signifikan ini disebabkan oleh kondisi pasar saat pertode
pengumuman mengalami kondisi bullish menjelang pemilu 1999 dimana mula
masuknya para fund manager asing ke Indonesia. Pada kondisi bullish ini, pasar
mengalami kenaikan ferus menerus. Maka berita negatif atau berita buruk kurang
ditanggapi oleh investor dan untuk berita baik atau positif langsung ditanggapi oleh
investor. Dan untuk mengetahui grafik AAR dan CAAR pada kategori bad news
dapat dilihat pada lampiran 4.

Dengan demikian tidaklah mengherankan bila pada kategori good news
terdapat AAR yang signifikan sementara pada kategori bad news tidak terdapat AAR

yang signifikan.

5.2.3. Hasil Uji Statistik t-test

Hipotesa kedua dari penelitian ini adalah untuk mengetahui perbedaan rata-
rata abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman laba akuntansi. Uji statistik
t-test ini dilakukan terhadap masing-masing kategori. Hasil perhitungan (t-test) guna
menjawab hipotesa kedua untuk kategori good news dapat dilihat pada tabel benkut

ini,
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Tabel 8. Hasil Uji Beda Dua Rata-Rata Abnormal Return Sebelum dan Sesudah
Pengumuman Kategori Good News.

Kejadian vang | Rata-rata 1 t df | 2-Taml | SEofDiff C1 for Diff
diamati abnormal tabe! Sig
refurn {0.025: 9)

SEBGOOD- 0.0342} 0.240 2.202 Y 0.816 7.354E-03 | (-1.467E-02, 1.315E-02)
SESGOQD 0.03743

Sumber : Hasil yang diolah

Sedangkan hasil perhitungan t-test untuk kategori bud news dapat dilihat pada

tabel dibawah ini,

Tabel 9. Hasil Uji Beda Dua Rata-Rata Abnormal Return Sebelum dan Sesudah
Pengumuman Kategori Bad News.

Rata-rala 1 t df | 2-Tail | SE of Diff Cl for Diff
Kejadian vang | abnormal Label Sig
diamati rethrn (0.025: 9}
SEBBAD- (.0963 0.047 2.262 9 0.964 | LO72E-02 | (-2.374E-02, 2 474E-02)
SESBAD 0.0925

Sumber : Hasil yang diolah

Berdasarkan uji t-test tersebut diatas maka dapat disimpulkan bahwa rata-rata
abnormal refurn sebelum dan sesudah pengumuman laba untuk kategori good news
dan bad news adalah tidak berbeda secara signifikan. Alasan yang mendasari
terjadinya adalah bahwa pasar segera membeﬁkan tanggapan Sfang positif terhadap
perlkembangan informasi/pengumuman laba akuntansi yang terjadi, baik 10 hari
sesudah dan 10 har sebelum pengumuman laba akuntansi Hal tersebut segera
tercermin pada pergerakan harga saham di pasar modal yang menyebabkan rata-rata
abnormal return yang diperolel: setelah kejadian tidak berbeda secara signifikan dari

rata-rata abnormal return sebelum kejadian. Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa t
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hitung lebih kecil dari t tabel dengan p-value signifikasi 5%, maka hipotesis yang
menyatakan tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap rata-rata abnormal
return sebelum dan sesudah pengumuman (Ho,) diterima dan Ha, ditolak. Untuk
lebih jelas hasil uji beda yang diperoleh baik AAR maupun CAAR untuk kedua

kategori diatas dapat dilihat pada lampiran 5.




BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

Pada bab ini akan disajikan kesimpulan dari penelitian yang telah dilakukan
dan saran-saran :
6.1. Kesimpulan.

1. Berdasarkan nilai beta yang signifikan maka sampel dalam penelitian ini
menjadi 32 dari 36 emiten. Dari ke 32 emiten tersebut dibagi menjadi dua
kategori yaitu kategori berita baik (good news) dan Kkategori berita bumk'
(bad news). Indikator Kategori berita baik yaitu emiten yang memiliki laba
positif di tahun 1998. Sedangkan indikator berita buruk adalah emiten yang
memiliki laba negatif pada tahun 1998. Berdasarkan kategori diatas maka
terbagi menjadi 13 untuk emiten dalam kategori baik dan 19 untuk kategori
berita buruk.

2. Pengumuman laba akuntansi ini memberikan abnormal refurn kepada
investor. Hal ini terbukti adanya abnormal return positif yang signifikan
pada saat pengumuman untuk Kategori good news. Dengan abnormal
return yang tejadi saat pengumuman maka tidak menunjukan hal yang
berarti secara statistik. Dan jika dilihat dari kecepatan reaksi pasar dalam
menyerap pengumuman laba akuntansi dapat dikatakan bahwa pasar
meresponnya secara lambat. Sedangkan kategori bad news, ternyata tidak
terdapat abnormal return yang signifikan baik sebelum maupun sesudah
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pengumuman laba akuntansi. Ini menunjukan bahwa pasar tidak menanggapi
berita buruk. Hal ini bisa terjadi karena kondisi pasar pada saat pengumuman
dalam keadaan bull marker (bullish), dimana pasar mengalami kenaikan
terus menerus dan pasar hanya merespon berita baik saja sementara berita
buruk tidak mendapat tanggapan. Dengan melihat hasil dari kedua kategori
diatas, menunjukan bahwa Bursa Efek Jakarta belum effisien dalam bentuk
setengah kuat.

5. Tidak ada perbedaan yang signifikan pada pengujian rata-rata abrormal
refurn sebelum dan sesudah pengumuman laba akuntansi, baik kategori good ‘
news maupun bad news. Hal ini tercermin pada pergerakan harga saham di
pasar modal yang menyebabkan rata-rata abnormal return yang diterima oleh
investor setelah kejadian tidak berbeda secara signifikan dari rata-rata

abrnormal return sebelum kejadian.

6.2. Saran
Berikut ini saran-saran yang dapat diberikan berdasarkan hasil temuan :

1. Dalam berinvestasi investor hendaknya memperhatikan peristiwa
pengumuman laporan keuangan khususnya laba akuntansi karena dengan
memanfaatkan peristiwa-peristiwa seperti ini investor akan memperoleh
abnormal  return. Meskipun demikian harus diperhatikan kandungan
informasi yang mungkin terdapat dalam peristiwa tersebut agar tidak

mengalami kerugian.
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2. Perlu adanya keterbukaan dari emiten dengan memberikan laporan setiap
fakta/kejadian/informasi penting lain yang material dan dapat mempengaruhi
kelangsungan usaha perusahaan dan harga saham perusahaan.

3. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini hanya mengamati pergerakan harga
saham, maka untuk penelitian selanjutnya dapat diamati mengenai aktivitas
volume perdagangan (7rading Volume Activityl TVA).

4. Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah Single Index Model.
Diharapkan dalam penelitian selanjutnya mungkin dapat digunakan model
lain, misalnya dengan pendekatan CAPM vyang kemungkinan akan .

mendapatkan hasil yang berbeda

6.3. Implikasi

Pengumuman laba akuntansi yang dipublikasikan oleh pihak manajemen
BEJ merupakan pengumuman yang mempunyai kandungan informasi yang
mempengaruhi keputusan investor dalam melakukan transaksi di PT. Bursa FEfek
Jakarta. Hal tersebut tercermin adanya abrormal return, maka pengumuman laba
akuntansi dapat dijadikan strategi p.erusahaan sebagai alternatif penciptaan nilai bagi
pemegang saham. Tetapi sebaiknya investor juga harus memperhatikan faktor-faktor
eksternal di luar kinerja perusahaan dan juga dapat membaca kondisi bursa saham.
Kondisi pasar juga sangat berpengaruh terhadap pembentukan harga saham di bursa,
apakah dalam keadaan hullish atau bear market. Apabila pasar dalam kondisi bullish

investor hendaknya memperhatikan adanya peristiwa yang termasuk kategori berita
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baik (good news) karena hal tersebut dapat mendongkrak harga saham bersangkutan

menjadi lebih tinggi dan pata memberikan keuntungan bagi investor saham.
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