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ABSTRAK

Laporan keuangan adalah media yang menunjukkan kondisi keuangan suatu perusahaan dan
digunakan sebagai salah satu sumber dan bahan pertimbangan dalam melakukan keputusan
investasi. Penelitian ini menggunakan event study sebagai sarana dalam pengujian kandungan
informasi dari laporan keuangan pada event window selama 11 hari. Sampel penelitian
merupakan perusahaan yang masuk dalam kelompok saham indeks LQ-45 selama lima tahun
berturut-turut yaitu dari tahun 2009 sampai 2013 sejumlah 22 perusahaan dengan 110
pengamatan yang diperoleh melalui Bursa Efek Indonesia. Pengujian hipotesis dilakukan
dengan menggunakan uji paired sample t-test. Hasil dari pengujian ini menunjukkan tidak
adanya perbedaan rekasi investor berupa perbedaan rata-rata abnormal return serta volume
perdagangan saham pada saat sebelum maupun sesudah publikasi laporan keuangan secara
statistik.

Kata kunci: Event Study, Reaksi Investor

ABSTRACT

Financial statements are the media that shows a company's financial condition and used as a
source of consideration to make investment decisions. This research uses event study to testing
the information content of financial statements in the event window for 11 days. The research
sample is a group companies that included in the index stocks LQ-45 for five consecutive years
from 2009 to 2013, there some 22 companies with 110 observations obtained in the Indonesia
Stock Exchange. Hypothesis testing using a paired samples t-test. The results of this test showed
no difference reaction of investors in the form of differences in average abnormal return and
trading volume stocks before and after publication of financial statements statistically.
Keywords: Event Study, Investors Reaction

PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan pasar dimana terdapat bermacam-macam sekuritas

jangka panjang yang dapat diperdagangkan dan diterbitkan oleh pemerintah atau

perusahaan swasta (Husnan, 2005:4). Kegiatan yang paling utama dalam pasar modal

adalah kegiatan investasi. Melalui pasar modal para investor dapat memilih berbagai
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objek investasi dengan resiko serta keuntungan yang berbeda-beda, sedangkan bagi
perusahaan yang menerbitkan saham melalui pasar modal mereka mendapatkan
pendanaan jangka panjang sebagai tambahan modal usahanya.

Investor dalam melakukan keputusan terkait investasi memerlukan berbagai
macam pertimbangan, perhitungan, serta analisis yang tepat terhadap suatu informasi
untuk mengetahui prospek perusahaan yang akan menjual sahamnya (Basu, 1977).
Informasi harus bersifat relevan, yang berarti informasi dapat memengaruhi tindakan
investor dalam melakukan investasi di pasar modal yang dapat terlihat melalui
perubahan pada harga masing-masing sekuritas. Beredarnya berbagai informasi di
pasar modal mengakibatkan perbedaan harga saham dari masing-masing sekuritas,
informasi ini bisa berupa informasi yang dapat dipertanggung- jawabkan ataupun
informasi yang bersifat rumor (Jacob, et al, 1996). Informasi dari luar negeri maupun
dalam negeri, informasi ekonomi, politik, dan sosial juga dapat menyebabkan
berubahnya harga saham di pasar modal. Informasi tersebut harus lengkap, relevan,
akurat, dan tepat waktu sehingga menjadi sebuah dasar analisis untuk mengambil
keputusan.

Menurut Tandelilin (2010:219) pasar dikatakan efisien apabila harga semua
saham yang diperjualbelikan merefleksikan seluruh informasi yang telah tersedia.
Fama (1970) menggolongkan bentuk efisiensi pasar ke dalam tiga hipotesis yaitu
efisiensi pasar lemah, efisiensi pasar setengah kuat dan efisiensi pasar kuat. Event

study termasuk ke dalam pengujian bentuk pasar setengah kuat (Fama, 1991). Pada
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dasarnya pasar modal yang efisien memiliki pola pergerakan random walk. Pola
pergerakan random walk merupakan sebuah pola pergerakan saham yang tergantung
atas informasi yang datang. Informasi dalam pasar modal tidak dapat diprediksi
kedatangannya, hal ini mengakibatkan reaksi yang terjadi dalam pasar modal juga
mengalami pola yang sama karena pergerakan pasar dipengaruhi oleh informasi yang
datang.

Salah satu implikasi dari pasar efisien adalah harga saham akan bereaksi
terhadap pengumuman laporan keuangan. Laporan keuangan merupakan kumpulan
transaksi keuangan selama satu periode tertentu yang kemudian diringkas dan dibuat
oleh manajemen sebagai bentuk pertanggungjawaban manajemen terhadap para
pemilik perusahaan dan sebagai informasi kepada pihak eksternal perusahaan
(Baridwan, 2010:17). Menurut Subramanyam dan Wild (2010:17) terdapat lima
aktivitas yang terkait dalam laporan keuangan yaitu aktivitas bisnis, aktivitas
perencanaan, aktivitas pendanaan, aktivitas investasi, dan aktivitas operasi. Kelima
aktivitas ini kemudian dijabarkan ke dalam lima komponen laporan keuangan.
Laporan keuangan dapat digunakan oleh masyarakat sebagai dasar pengambilan
keputusan ekonomi yang relevan dan handal (Brown dan Warner, 1980).
Pengungkapan informasi laporan keuangan ini memegang peranan penting untuk
memperbaiki ketidakpastian guna melakukan investasi.

Informasi laba dalam laporan keuangan dapat dikatakan memiliki informasi
apabila informasi tersebut mampu mengubah tidakan serta keyakinan investor yang

dapat diukur dengan adanya perubahan harga sebagai akibat pemublikasian informasi
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laba (Scott, 2000:104). Untuk memenuhi harapan investor, maka emiten harus
menyajikan secara rutin informasi akuntansi yang menunjukan kinerja emiten selama
satu periode. Hal ini membuat informasi akuntasi dibutuhkan oleh investor sebagai
dasar pertimbangan dalam membuat suatu keputusan investasi. Menurut Bandi dan
Jogiyanto (1999) pemublikasian informasi akuntansi akan menyebabkan terjadinya
reaksi pasar berupa perubahan harga ataupun volume perdagangan saham.

Menurut Jones (dalam Dechow, 1994) dalam publikasi laporan keuangan
emiten, khususnya neraca dan laporan laba-rugi merupakan informasi yang ditunggu
oleh para investor di bursa saham. Hal ini dikarenakan dengan adanya informasi
dalam laporan keuangan, para investor dapat mengetahui informasi perkembangan
emiten yang nantinya berguna sebagai pertimbangan dalam melakukan investasi
sekuritas di bursa efek. Sedangkan Schroeder dan Clark (dalam Scott, 2000:104)
menyatakan bahwa konsekuensi laporan keuangan bagi investor adalah informasi
akuntansi yang tersaji dalam pelaporan keuangan dapat memengaruhi distribusi
kekayaan antar investor, tingkat risiko yang diterima perusahaan, serta tingkat
pembentukan modal dalam perekonomian. Menurut simpulan penelitian Ball dan
Brown (1968) ketika suatu laporan keuangan dipublikasikan, semua kejadian baik
kenaikan atau penurunan harga yang terjadi di pasar modal akan menyesuaikan setiap
informasi yang diterima oleh pasar.

Litzenberger dan Ramaswamy (1979) melakukan penelitian bahwa abnormal

return bereaksi terhadap pengumuman laporan keuangan pada bulan sebelum dan
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setelah pengumuman tersebut dengan membedakaan perusahaan dengan kategori laba
naik dan laba turun yang kemudian didukung oleh penelitain yang dilakukan oleh
Budhiawan (2005). Abnormal return biasanya terjadi sebagai akibat adanya kejadian-
kejadian tertentu yang kemudian dianggap sebagai informasi serta mampu
memengaruhi persepsi dan keputusan investor ketika melakukan investasi (Andreas,
2011).

Volume perdagangan saham mencerminkan aktivitas investor karena volume
perdagangan saham mampu menunjukkan tingkah laku investor yang diwujudkan
dalam kekuatan penawaran dan permintaan (Neni dan Mahendra, 2004). Pada
penelitian yang dilakukan oleh Fatmawati dan Marwan (1999) serta Sutrisno (2000)
dijelaskan bahwa volume perdagangan saham juga dapat digunakan untuk melihat
reaksi investor terhadap informasi yang tersedia di pasar.

Ambarworo dkk (1998) melakukan pengamatan mengenai pengaruh publikasi
laporan keuangan terhadap rata-rata volume perdagangan saham untuk mengetahui
apakah pemublikasian laporan keuangan yang tercermin dari volume perdagangan
saham dapat memengaruhi pengambilan keputusan investor. Hasil penelitian ini
sama dengan penelitian sebelumnya seperti Beaver (1968), Husnan, dkk (1996),
Cready dan Mynatt (1991), serta Abdelsalam dan Satin (1991) yang menyimpulkan
bahwa laporan keuangan memengaruhi volume transaksi disekitar pengumuman
karena laporan keuangan digunakan oleh investor sebagai informasi dalam membuat

keputusan investasi.
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Berbeda dengan penelitian sebelumnya, penelitian yang dilakukan oleh Sari
(2011) tidak menemukan adanya perbedaan yang signifikan antara reaksi investor
untuk menanggapi pengumuman laba bersifat baik maupun buruk. Hal ini berarti
anomali pasar yang terjadi tidak akan bisa digunakan untuk menghasilkan
keuntungan berupa abnormal return, dengan demikian dapat dikatakan abnormal
return tidak bereaksi terhadap pengumuman laba bersifat baik maupun pengumuman
laba bersifat buruk. Hasil penelitian Sari (2011) mendukung hasil penelitian yang
diungkapkan oleh Tomatipi (2004) dan memilki kontradiksi dengan penelitian yang
dilakukan oleh Morse (1981) yang menyatakan volume perdagangan bereaksi
terhadap pengumuman laba.
Ambarworo dkk (1998) menemukan publikasi laporan keuangan Desember
1991 dan 1992 tidak memiliki perbedaan reaksi pasar dengan adanya perubahan rata-
rata volume perdagangan saham pada 3 hari diseputar tanggal publikasi. Ambarworo
menjelaskan tidak adanya reaksi pasar dikarenakan publikasi laporan keuangan tidak
memiliki informasi yang cukup untuk pengambilan keputusan investasi oleh investor.
Berdasarkan penjabaran diatas, maka hipotesis dari penelitian ini dapat
dijabarkan dalam persamaan sebagai berikut:
Hy: Terdapat beda antara rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah

pemublikasian laporan keuangan pada kelompok saham indeks LQ-45
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H,: Terdapat beda antara rata-rata volume perdagangan saham sebelum
dan sesudah pemublikasian laporan keuangan pada kelompok saham

indeks LQ-45

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan kelompok saham indeks LQ-45 di Bursa Efek
Indonesia tahun 2009-2013 sebagai objek penelitian. Data saham tersebut diperoleh
dengan mengakses website www.idx.co.id. Data diperoleh dengan mengakses
historical report pada website www.yahoofinance.com serta mengunduh laporan
keuangan tahunan masing-masing saham indeks LQ-45 selama periode 2009-2013 di
website www.idx.co.id atau www.sahamok.com.

Terdapat tiga variabel dalam penelitian ini, yaitu laporan keuangan tahunan,
abnormal return, dan volume perdagangan saham. Ketiga variabel ini kemudian
diamati selama 11 hari yaitu 5 hari sebelum, 1 hari peristiwa dan 5 hari sesudah
publikasi laporan keuangan tahunan melalui pendekatan event study. Waktu peristiwa
didasarkan pada penelitian sebelumnya untuk memudahkan pengamatan karena
reaksi pasar berlangsung sangat cepat disekitar tanggal publikasi serta menghindari
adanya confounding effect.

Populasi yang digunakan adalah saham perusahaan-perusahaan yang terdaftar

dalam kelompok saham indeks LQ-45 tahun 2009-2013. Melalui populasi tersebut
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kemudian dipilih kelompok indeks saham LQ-45 yang secara terus menerus terdaftar
selama periode penelitian yaitu tahun 2009-2013 sebagai sampel penelitian.
Sedangkan untuk saham yang tidak terdaftar secara terus menerus dalam LQ-45 akan
dikeluarkan.

Penelitian ini mengakses informasi tanggal publikasi laporan keuangan dari
PT. Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui www.idx.co.id dan memperoleh informasi
harga penutupan saham harian serta data jumlah saham yang diperdagangan dan
jumlah saham yang beredar masing-masing sekuritas pada kelompok saham indeks
LQ-45 dengan mengakses www.yahoofinance.com dan www.sahamoke.com.

Teknik analisis data untuk mencari tahu nilai abnormal return suatu saham

dapat dihitung dengan rumus di bawah ini (Wistawan, 2014):

ARi,t = Ri,t — RM,t .................................................................... (1)
Notasi:

AR;: = Abnormal return suatu sekuritas i pada waktu tertentu

Rit = Return sesungguhnya sekuritas i pada waktu tertentu

Rmt = Return pasar sekuritas i pada waktu tertentu

Menurut Rachmadani, dkk (2012) untuk menghitung aktivitas volume
perdagangan saham digunakan persamaan sebagai berikut:

TVA; = Saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktut ......... (2
Saham perusahaan i yang beredar di BEI pada waktu t

HASIL DAN PEMBAHASAN
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Selama tahun pengamatan dari tahun 2009 sampai 2013 tedapat 85 perusahaan
yang pernah tercatat di indeks LQ-45, dari 85 perusahaan tersebut hanya 22
perusahaan yang secara terus menerus tercatat di Bursa Efek Indonesia selama lima
tahun pengamatan. Data sampe terdiri dari 8 perusahaan BUMN dan 14 perusahaan
swasta dengan 9 sektor berbeda. Hasil dari uji normalitas yang disajikan pada
lampiran menunjukkan nilai Sig. yang lebih besar dari 0.05, sehingga dapat
disimpulkan kedua data memiliki distribusi normal. Oleh karena kedua data

berdistribusi normal maka dapat digunakan uji paired sample t-test.

Tabel 1
Hasil Uji Paired Sample T-Test terhadap Perbedaan Rata-Rata Abnormal Return
Pair 1
AR _sebelum - AR_sesudah
Mean 0.000603
Std.
Deviation 0.010206
Std. Error
Paired Mean 0.000973
Differences
95%
Confidence Lower -0.001326
Interval of
the Upper
Difference 0.002532
T 0.619644
Df 109
Sig. (2-tailed) 0.536785

Sumber: Data diolah, 2014

Berdasarkan pengolahan yang dilakukan terhadap sampel rata-rata abnormal
return ditemukan hasil pengujian seperti pada Tabel 1. Pada pengujian ini nilai Sig.

(2-tailed) 0.536785 > 0.05. Hasil pengujian menggunakan SPSS ini menunjukkan
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tidak terdapat beda rata-rata abnormal return yang signifikan baik sebelum maupun
setelah adanya publikasi laporan keuangan selama tahun 2009 sampai 2013. Hasil
pengujian juga menyimpulkan bahwa menolak H; dan menerima Hg,

Secara keseluruhan Tabel 1 menunjukkan probabilitas dari laporan keuangan
disimpulkan tidak memiliki kaitan dengan abnormal return yang terlihat dari nilai
signifikan yang lebih besar dari alpha. Hal ini disebabkan karena laporan keuangan
tidak menjadi satu-satunya dasar pengambilan keputusan investasi oleh investor.
Investor juga melakukan pertimbangan informasi lain sebagai sarana pengambilan
keputusan investasinya. Hasil penelitian ini memiliki hasil yang kontradiksi dengan
penelitian yang dilakukan oleh Litzenberger dan Ramaswamy (1979), Budhiawan
(2005), serta Dianto dan Anastasia (2013) yang menemukan adanya perbedaan
abnormal return disekitar tanggal publikasi laporan keuangan.

Pada Tabel 2 hasil uji beda rata-rata volume perdagangan saham menunjukkan
rata rata hasil pengujian Sig. (2-tailed) 0.926967 > 0.05 yang berarti menolak H, Hal
ini juga membuktikan bahwa tidak terdapat beda rata-rata volume perdagangan
saham yang signifikan baik sebelum maupun sesudah publikasi laporan keuangan
dari tahun 2009 sampai 2013 dengan menggunakan periode jendela peristiwa selama
11 hari.

Secara keseluruhan Tabel 2 menunjukkan probabilitas dari laporan keuangan
disimpulkan tidak memiliki kaitan dengan aktivitas volume perdagangan saham yang

terlihat dari nilai signifikan yang lebih besar dari alpha. Hal ini disebabkan karena
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laporan keuangan tidak menjadi satu-satunya dasar pengambilan keputusan investasi

oleh investor. Investor juga melakukan pertimbangan informasi lain sebagai sarana

pengambilan keputusan investasinya. Hasil penelitian didukung oleh penelitian yang

dilakukan sebelumnya seperti penelitian yang dilakukan oleh Ambarworo, dkk (1998)

dan Tomatipi (2004), akan tetapi membantah beberapa pernyataan yang dikemukakan

oleh Bamber (1987), Stice (1991), serta Bandi dan Jogiyanto (1999)

Tabel 2

Hasil Uji Paired Sample T-Test terhadap Perbedaan
Rata-Rata VVolume Perdagangan Saham

Pair 1

vps_sebelum - vps_sesudah

Mean

Std.
Deviation

Std. Error
Mean

Paired
Differences
95%
Confidence
Interval of
the
Difference

T
Df
Sig. (2-tailed)

Lower

Upper

-0.000017

0.001899

0.000181

-0.000376

0.000342
-0.091874
109
0.926967

Sumber: Data diolah, 2014

Pada pengujian statistik deskriptif abnormal return dan volume perdagangan

saham diketahui bahwa laporan keuangan tahunan memiliki sinyal yang cukup baik

terhadap reaksi pasar. Sinyal yang baik ini tercermin dari pengujian statistik
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deskriptif yang mengindikasikan terdapat perbedaan rata-rata reaksi pasar sebelum
dan sesudah publikasi dalam jumlah perbedaan yang sangat kecil. Ketika melakukan
pengujian hipotesis, probabilitas dari laporan keuangan disimpulkan tidak memiliki
kaitan dengan reaksi pasar yang terlihat dari nilai signifikan lebih besar dari nilai
alpha. Kedua pengujian ini menyimpulkan bahwa laporan keuangan memiliki sinyal
yang cukup baik tetapi tidak terlalu memengaruhi persepsi investor untuk melakukan
investasi karena investor juga memiliki pertimbangan informasi lain sebagai dasar
pengambilan keputusannya. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan teori sinyal yang
mengatakan bahwa setiap kejadian yang terkait dengan perusahaan memiliki
kandungan informasi sebagai suatu sinyal. Ketika pengumuman sudah dipublikasikan
dan diterima oleh pelaku pasar, maka pelaku pasar akan menganalisisnya terlebih
dahulu dan memilah informasi tersebut ke dalam kategori berita baik maupun berita
buruk (Pratama, 2013).

Hasil pengujian terhadap variabel abnormal return dan volume perdagangan
saham sama-sama menunjukkan tidak terdapat perbedaan reaksi pasar baik sebelum
maupun sesudah publikasi laporan keuangan tahunan. Perbedaan hasil penelitian ini
dengan penelitian sebelumnya disebabkan sampel penelitian yakni kelompok saham
indeks LQ-45 merupakan kelompok saham vyang sangat likuid dan aktif
diperjualbelikan di pasar modal. Peneliti cukup sulit mengamati perbedaan
pergerakan sahamnya dari hari kehari karena disetiap hari baik ada ataupun tidak

pengumuman publikasi laporan keuangan, kelompok indeks saham LQ-45 selalu aktif
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diperdagangkan. Saran untuk penelitian selanjutnya diharapkan peneliti
menggunakan sampel dengan mengkategorikan sektor atau menggunakan seluruh
perusahaan go public diluar kelompok saham indeks LQ-45 yang terdapat di BEI.
Perbedaan hasil penelitian ini juga disebabkan karena faktor eksternal yang
terjadi selama periode pengamatan seperti kondisi politik, ekonomi, teknologi dan
isu-isu lain diluar kinerja perusahaan. Kecepatan teknologi dan komunikasi juga
mengambil andil dalam reaksi pasar terhadap suatu pengumuman informasi. Hal
tersebut dikarenakan pada perkembangan teknologi saat ini seluruh masayarakat dari
berbagai kalangan dapat dengan cepat mengakses informasi-informasi seperti profil,
isu maupun laporan keuangan seluruh perusahaan go public. Bursa Efek Indonesia
sebagai sarana investor untuk menggali informasi tentang perusahaan go public dari
tahun ketahun menunjukkan kinerja yang baik dengan memberikan informasi yang
tepat, akurat dan cepat kepada seluruh masyarakat terkait kondisi pasar modal. Tidak
hanya Bursa Efek Indonesia, situs-situs lain mengenai informasi tentang pasar modal
dan juga website pribadi perusahaan di media internet juga berkembang sangat pesat,
hal ini semakin memudahkan masyarakat untuk menggali informasi-informasi yang

bermanfaat sebagai pertimbangan dalam keputusan investasinya.

SIMPULAN DAN SARAN
Hasil pengujian reaksi pasar berupa rata-rata abnormal return dan volume
perdagangan saham dengan menggunakan uji paired sample t-test menunjukkan

bahwa tidak adanya perbedaan rata-rata abnormal return dan volume perdagangan
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saham yang signifikan secara statistik baik sebelum maupun sesudah publikasi

laporan keuangan tahunan dari tahun 2009 sampai tahun 2013. Perbedaan hasil

penelitian ini dengan penelitian sebelumnya disebabkan sampel penelitian yakni
kelompok saham indeks LQ-45 merupakan kelompok saham yang sangat likuid dan
aktif diperjualbelikan di pasar modal. Peneliti cukup sulit mengamati perbedaan
pergerakan sahamnya dari hari kehari karena disetiap hari baik ada ataupun tidak
pengumuman publikasi laporan keuangan, kelompok indeks saham LQ-45 selalu aktif
diperdagangkan. Perbedaan hasil penelitian ini juga disebabkan karena faktor
eksternal yang terjadi selama periode pengamatan seperti kondisi politik, ekonomi,
teknologi dan isu-isu lain diluar Kinerja perusahaan.

Berdasarkan simpulan yang telah dijabarkan, peneliti dapat memberikan
beberapa saran sebagai berikut:

1) Bagi investor sebaiknya melakukan analisis informasi lain selain laporan
keuangan sebagai pertimbangan untuk melakukan investasi pendanaan, karena
dalam penelitian ini laporan keuangan tidak banyak memiliki kandungan
informasi yang diperlukan oleh investor. Bila investor ingin melakukan analisis
terhadap laporan keuangan, sebaiknya investor melakukan pengamatan secara
kontinyu dan mempertimbangkan karakteristik dari perusahaan. Hal ini berguna
bagi investor dalam memaksimalkan keakuratan informasi dari laporan keuangan

karena reaksi pasar tidak hanya dipengaruhi oleh laporan keuangan tetapi juga
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dapat dipengaruhi oleh faktor-faktor lain baik internal maupun eksternal
perusahaan.

2) Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat lebih menyempurnakan penelitian ini
dengan melakukan pengamatan di masing-masing sektor maupun seluruh
perusahaan go public yang terdapat di Bursa Efek Indonesia. Bila peneliti
selanjutnya ingin mengembangkan penelitian ini dengan tetap memakai saham
indeks LQ-45 sebaiknya peneliti tidak harus memperhatikan kontinyuitas atau
eksistensi saham tersebut selama beberapa periode. Ini bertujuan untuk
memudahkan peneliti selanjutnya mengamati reaksi saham yang terjadi di
seputaran tanggal pengumuman laporan keuangan dan meminimalisir adanya
bias pada pengamatan.

3) Kelemahan penelitian ini antara lain penghitungan abnormal return yang
menggunakan model perhitungan market adjusted model. Peneliti selanjutnya
diharapkan dapat menggunakan model perghitungan abnormal return lainnya
seperti CAPM, mean adjuted model, atau market model sebagai bahan

pembanding.
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