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ABSTRAK

Hasil akhir dari kegiatan akuntansi adalah laporan keuangan yang
berfungsi memberikan informasi sebagai alat bantu dalam pengambilan keputusan
ekonomi. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Abnormal Return Saham dan
volume perdagangan saham sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan.

Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan yang terdaftar di BEJ
selama periode 2001-2003. dari data Emiten yang melakukan publikasi laporan
keuangan di Bursa Efek Jakarta untuk periode 2001-2003 diperoleh data sebanyak
68 perusahaan. dari data tersebut yang memenuhi persyaratan sebagai sample
sebanyak 30 perusahaan untuk melihat perbedaan Abnormal Return Saham dan
volume perdagangan saham sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan
digunakan Uji Paired Sample T Test. Dan untuk menguji reaksi kasar digunakan
indikator Comulative Abnormal Return dan menggunakan Analisis Statistik T
Test yaitu dengan Uji one sample T test.

Hasil penelitian mengenai publikasi laporan keuangan terhadap
perubahan harga saham dan volume perdagangan saham menyimpulkan bahwa
tidak berpengaruh secara signifikan. Hal ini disebabkan penerbitan laporan
keuangan terlalu lama dari masa berakhirnya laporan keuangan, yang
menyebabkan laporan keuangan menjadi kadaluarsa. Selain itu dimungkinkan
perusahan melakukan lebih dari satu pengumuman ( laba, deviden dan arus kas )

sehingga nilai gunanya menjadi bias.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pasar modal memiliki peran penting dalam meningkatkan pertumbuhan
ekonomi suatu negara. Oleh karena itu pasar modal Indonesia saat ini sedang
dalam proses perkembangan menuju taraf kedewasaan. Hal ini dapat dilihat dari
aktifitas perdagangan di bursa efek. Riset pasar modal bertujuan membuktikan
apakah informasi akuntansi mempunyai manfaat apabila digunakan oleh pelaku
pasar modal, terutama oleh investor. Dalam pasar modal terdapat dua pihak yang
berkepentingan, yaitu pemodal atau investor dan emiten atau penerbit saham.

Pemodal sebagai pihak yang kelebihan dana dapat menginvestasikan
dananya pada financial asset melalui pasar modal, dengan harapan mendapatkan
keuntungan atas investasinya, sedangkan emiten bisa memanfaatkan pasar modal
untuk memperoleh sumber pembiayaan perusahaan yang selanjutnya juga
diharapkan bisa menghasilkan pendapatan dan laba.

Pihak yang membutuhkan dan pihak yang menyediakan dana tidak
harus terlibat langsung dalam transaksi di pasar modal, akan tetapi dibantu oleh
pialang sekuritas, yaitu pihak yang mempertemukan investor dan emiten,
menyediakan informasi bagi kepentingan pemodal (investor memberikan saran
serta mengelola dana bagi kepentingan pemodal, sedangkan perusahaan emiten

melakukan Go Public dengan mengevaluasi saham di pasar modal).




Seorang investor yang rasional melakukan analisis sebelum membuat
keputusan untuk berinvestasi, karena investasi dalam efek atau pasar modal selalu
mempertimbangkan tingkat hasil dan resiko yang harus dicapai dibandingkan
dengan investasi di pasar uang yang tingkat resikonya relatif lebih rendah. Dalam
bursa efek investor dihadapkan pada kemungkinan perusahaan akan mengalami
kerugian dan harga saham yang menurun. Oleh karena itu sebelum memutuskan
untuk membeli atau menjual saham, para investor memerlukan informasi baik
yang dipublikasikan maupun yang tidak dipublikasikan. Informasi tersebut
dijadikan sumber utama untuk menilai prospek masa depan perusahaan. Apabila
perusahaan tidak mampu memberikan gambaran dan harapan yang mantap
terhadap hasilnya dimasa mendatang maka baik investor maupun masyarakat akan
menilai rendah kredibilitasnya.

Informasi memiliki nilai guna bagi investor jika keberadaan informasi
tersebut menyebabkan investor melakukan transaksi di pasar modal. Informasi
yang dibutuhkan tentunya informasi yang relevan, akurat, tepat waktu dan dapat
diperbandingkan pada periode sebelumnya. Informasi tersebut diberikan dalam
bentuk laporan keuangan yang menyangkut posisi keuangan perusahaan dan
kinerja perusahaan selama periode tertentu. Selain itu juga informasi dari laporan
keuangan tersebut digunakan oleh investor sebagai bahan dalam penentuan
keputusan investasinya. Informasi laporan keuangan tersebut dapat berupa
informasi tentang posisi keuangan perusahaan, cash flow, earnings atau
informasi-informasi lain yang berhubungan dengan kebijakan-kebijakan

perusahaan.




Suatu informasi dianggap informatif jika informasi tersebut mampu
mengubah keprcayaan (beliefs) para pengambil keputusan, adanya suatu informasi
yang baru akan membentuk suatu kepercayaan yang baru dikalangan para
investor. Kepercayaan baru ini akan mengubah harga melalui perubahan demand
dan supply surat-surat berharga.

Fluktuasi harga saham ditentukan oleh kemampuan perusahaan dalam
memperoleh profit. Kemampuan dalam memperoleh profit tersebut tidak saja
ditentukan oleh kemampuan manajemen dalam mengelola sumber daya yang ada,
tetapi juga dipengaruhi oleh faktor lain diluar perusahaan, seperti kondisi sosial
masyarakat, politik dan keamanan (Abdul Halim, 2003).

Husnan (1996) meneliti tentang dampak pengumuman laporan
keuangan terhadap kegiatan perdagangan saham dan variabilitas tingkat
keuntungan saham untuk laporan keuangan bulan Desember 1993 dan Maret
1994. Dari 30 sampel yang diuji hasilnya menunjukkan bahwa pada tanggal
pengumuman laporan keuangan, kegiatan perdagangan maupun variabilitas
tingkat keuntungan lebih tinggi dibandingkan dengan periode diluar
pengumuman.

Zainal Alim Adiwijaya (2000) meneliti pengaruh laporan keuangan
interim terhadap perubahan harga saham di Bursa Efek Jakarta. Hasilnya
menunjukkan bahwa laporan keuangan interim tidak berpengaruh terhadap
perubahan harga saham di Bursa Efek Jakarta selama tahun 1997 dan 1998 karena

terfalu lamanya pengumuman laporan keuangan dengan periode tutup buku




sehingga menyebabkan laporan keuangan tersebut tidak relevan lagi untuk
dimanfaatkan sebagai bahan pengambilan keputusan investasi.

Pengamatan atas harga saham dan volume perdagangan saham diseputar
publikasi laporan keuangan tidak akan mengungkapkan secara utuh makna
informasi dari publikasi laporan keuangan bagi investor. Suatu informasi dari
pasar modal memiliki makna jika mampu merubah pengharapan investor dan
pemakai lainnya atas profitabilitas distribusi return dimasa yang akan datang,
paling tidak pengamatan atas reaksi pasar (harga dan volume perdagangan saham)
akan dapat mengungkapkan apakah publikasi laporan keuangan di pasar modal
Indonesia mempengaruhi interpretasi para investor untuk memperbaharui
portofolio saham yang mereka miliki. Informasi dari laporan keuangan tersebut,
juga menimbulkan reaksi dari para pemakai pasar modal lainnya pada waktu
sebelum, pada saat dan setelah informasi tersebut dipublikasikan.

Berkaitan dengan pemaparan hal-hal diatas maka cukup menarik untuk
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh publikasi laporan keuangan
terhadap Hharga saham dan volume perdagangan saham di Bursa Efek

Jakarta taliun 2001-2003”.

1.2. Perumusan Masalah
Perumusan masalah dalam penelitian ini adalah:
a. Apakah ada pengaruh publikasi laporan keuangan terhadap harga saham

di Bursa Efek Jakarta?




b. Apakah ada pengaruh publikasi laporan keuangan terhadap volume

perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta?

1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah:
a. Untuk menguji secara empiris pengaruh publikasi laporan keuangan
terhadap perubahan harga saham di Bursa Efek Jakarta.
b. Untuk menguji secara empiris pengaruh publikasi laporan keuangan
terhadap volume perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta.
Manfaat dari penelitian ini adalah:
a. Bagi perusahaan diharapkan hasil penelitian ini akan dapat menjadi
bahan pertimbangan dalam mengambil kebijakan-kebijakan manajemen.
b. Bagi investor penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai alat
bantu dalam mempertimbangkan keputusan investasinya.
c. Bagi peneliti sendiri penelitian ini diharapkan akan dapat meningkatkan

wawasan keilmuan dibidang pasar modal.

1.4. Sistematika Penulisan
Adapun sistematika dalam penulisan skripsi ini adalah:
BABI : PENDAHULUAN
Pada bab ini meliputi latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan

dan manfaat penelitian dan sistematika penulisan.




BAB Il : LANDASAN TEORI DAN TINJAUAN PUSTAKA

BABIII :

BAB IV

BABYV

Menjelaskan mengenai teori yang melandasi penelitian ini yaitu
pengertian laporan keuangan, tujuan laporan keuangan, jenis laporan
keuangan, Kkarakteristik laporan keuangan, kandungan publikasi
laporan keuangan, perubahan harga saham, pengertian volume
perdagangan saham, serta penelitian-penelitian terdahulu.

METODE PENELITIAN

Data penelitian, populasi dan sampel penelitian yang digunakan,
identifikasi variabel dan pengukurannya, hipotesis yang diajukan dan

metode analisis yang digunakan.

:ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Analisis data berupa analisis deskriptif dan analisis statistik yang
berupa pengujian hipotesis serta pembahasan yang merupakan

penjelasan teoritik baik secara kualitatif maupun kuantitatif.

: KESIMPULAN DAN SARAN

Akhir dan penelitian akan dikemukakan kesimpulan dari hasil analisis
data disertai keterbatasan-keterbatasan dan saran-saran yang

diperlukan bagi penulis.




BAB I

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Laporan Keuangan

Laporan keuangan sebagai hasil akhir dari suatu proses akuntansi
dirancang untuk menyediakan kebutuhan informasi bagi calon investor, kreditur
dan pemakai eksternal lainnya untuk pengambilan keputusan investasi, kredit dan
pengambilan keputusan lainnya. Oleh karena itu laporan keuangan tersebut harus
dapat memberikan informasi yang relevan dan lebih realistis serta dapat
menggambarkan kondisi perusahaan yang mendekati keadaan yang sebenarnya.
Laporan keuangan inilah yang menjadi bahan informasi bagi para pemakai dan
sebagai salah satu bahan dalam proses pengambilan keputusan atau sebagai
laporan pertanggungjawaban manajemen atas pengelolaan perusahaan.

Informasi ini tidak digunakan secara langsung dalam kaitannya dengan
kepentingan pemakai. Pemakai laporan keuangan hendaknya melakukan analisis
terlebih dahulu sebelum menggunakannya sebagai bahan pengambilan keputusan.
Analisis laporan keuangan yang dilakukan sesudah laporan keuangan tersebut
diterbitkan oleh perusahaan merupakan bagian yang paling penting dari
pemanfaatan laporan keuangan, dan analisis tersebut bisa berupa analisis rasio
keuangan yang menyangkut analisis aspek likuiditas, solvabilitas, profitabilitas,
laverage dan produktivitas atau aktivitas. Investor merupakan penanam modal
yang menghadapi resiko dibanding pihak lain seperti misalnya kreditur, oleh

karena itu analisis laporan keuangan perlu dilakukan terlebih dahulu. Selain itu




juga laporan keuangan harus memenuhi kebutuhan investor, dan juga dapat
memenuhi sebagian besar kebutuhan pemakai lain.
Menurut SAK tujuan laporan keuangan adalah:

a. Menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta
perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah
besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi.

b. Laporan keuangan yang disusun untuk tujuan ini memenuhi kebutuhan bersama
sebagian besar pemakai. Namun demikian, laporan keuangan tidak
menyediakan semua informasi yang mungkin dibutuhkan pemakai dalam
pengambilan keputusan ekonomi karena secara umum menggambarkan
pengaruh keuangan dari kejadian dimasa lalu, dan tidak diwajibkan
menyediakan informasi non keuangan.

c. Laporan keuangan juga menunjukkan apa yang telah dilakukan manajemen
(Stewardship), atau pertanggungjawaban manajemen atas sumberdaya yang
dipercayakan kepadanya. Pemakai yang ingin menilai apa yang telah dilakukan
atau pertanggungjawaban manajemen berbuat demikian agar mereka dapat
membuat keputusan ekonomi, misalnya, i(cpumsan untuk menahan atau
menjual investasi mereka dalam perusahaan atau keputusan untuk mengangkat
kembali atau mengganti manajemen.

Dari laporan keuangan, investor dapat mengetahui kondisi keuangan
perusahaan dan menilai perkembangan perusahaan. Berdasarkan informasi
tesebut, investor dapat mengambil keputusan untuk menanamkan modalnya atau

tidak dalam saham dari perusahaan yang diperkirakan mampu membayar deviden.




Laporan keuangan akan lebih bermanfaat untuk mengambil keputusan
ekonomi apabila dengan informasi laporan keuangan tersebut dapat diprediksikan
apa yang akan terjadi dimasa mendatang, dengan mengolah lebih lanjut laporan
keuangan melalui proses pembandingan, evaluasi dan analsisi, akan diperoleh
prediksi tentang apa yang mungkin akan terjadi dimasa mendatang. Informasi dari
laporan keuangan tidak hanya berupa informasi keuangan saja, tetapi juga
informasi non keuangan yang berupa catatan atas laporan keuangan, misalnya
informasi catatan mengenai kebijakan akuntansi, rencana penghentian pegawai
dan akuisi yang terjadi dalam periode akuntansi yang bersangkutan.

Catatan atas laporan keuangan merupakan bagian tak terpisahkan dari
laporan keuangan itu sendiri, oleh karena itu untuk memahami laporan keuangan
dengan baik, para pemakai laporan keuangan diharapkan pada informasi berupa
catatan atas laporan keuangan yang cukup padat dan mau tidak mau harus
memperhatikan informasi tersebut, masalah masih akan timbul jika ternyata

catatan atas laporan keuangan tidak mampu memberikan informasi secara

representative.

2.2. Pemakai dan Kebutuhan Informasi

Pemakai laporan keuangan meliputi investor sekarang dan investor
potensial, karyawan, pemberi pinjaman, pemasok, dan kreditur uasaha lainnya,
pelanggan, pemerintah serta lembaga-lembaganya dan masyarakat. Mereka
menggunakan laporan keuangan untuk memenuhi beberapa kebutuhan informasi

yang berbeda (S.A.K. Par 09). Beberapa kebutuhan ini meliputi:
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a. Investor
Mereka membutuhkan informasi untuk membantu menentukan apakah harus
membeli, menahan atau menjual investasi tersebut.

b. Karyawan
Mereka juga tertarik dengan informasi tang memungkinkan mereka untuk
menilai kemampuan perusahaan dan memberikan balas jasa, manfaat pensiun
dan kesempatan kerja.

c. Pemberi Pinjaman
Pemberi pinjaman tertarik dengan informasi keuangan yang memungkinkan
mereka untuk memutuskan apakah pinjaman serta bunganya dapat dibayar pada
saat jatuh tempo.

d. Pemasok dan kreditor usaha lainnya
Pemasok dan kreditor usaha lainnya tertarik dengan informasi yang
memungkinkan mereka untuk memutuskan apakah jumlah yang terhutang akan
dibayar pada saat jatuh tempo.

e. Pelanggan
Para pelanggan berkepentingan dengan informasi mengenai kelangsungan
hidup perusahaan, terutama kalau mereka terlibat dalam perjanjian jangka
panjang, atau tergantung pada perusahaan.

f. Pemerintah
Mereka membutuhkan informasi untuk mengatur aktivitas perusahaan,
menetapkan kebijakan pajak dan sebagai dasar untuk menyusun statistik

pendapatan nasional dan statistik lainnya.
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g. Masyarakat
Laporan keuangan dapat membantu masyarakat dengan menyediakan informasi
kecenderungan (frend) dan perkembangan terakhir kemakmuran perusahaan

serta rangkaian aktivitasnya.

2.3. Karakteristik Laporan Keuangan
Laporan keuangan mampu memberikan informasi yang berkualitas dan
berguna bagi pemakai jika memiliki karakteristik kualitatif dalam penyajiannya.
Karakteristik kualitatif merupakan ciri khas yang membuat informasi dalam
laporan keuangan berguna bagi pemakai (S.A.K. Par 24). Terdapat empat
karakteristik kualitatif pokok, yaitu:
a. Dapat dipahami
Kualitas penting informasi yang ditampung dalam laporan keuangan adalah
kemudahannya untuk segera dapat dipahami oleh pemakai. Pemakai
diasumsikan memiliki pengetahuan yang memadai tentang aktivita ekonomi
dan bisnis, akuntansi, serta kemauan untuk mempelajari informasi dengan
ketekunan vang wajar.
b. Relevan
Agar bermanfaat, informasi harus relevan untuk memenuhi kebutuhan pemakai
dalam proses pengambilan keputusan. Informasi memiliki kualitas relevan
kalau dapat mempengaruhi keputusan ekonomi pemakai dengan membantu
mereka mengevaluasi peristiwa masa lalu, masa kini, atau masa depan,

menegaskan atau mengoreksi hasil evaluasi mereka dimasa lalu.




12

c. Andal
Agar bermanfaat informasi juga harus andal, artinya bebas dari pengertian yang
menyesatkan, kesalahan yang material dan dapat diandalkan pemakainya
sebagai penyajian yang tulus dan jujur dari yang seharusnya disajikan atau yang
secara wajar diharapkan dapat disajikan.

d. Dapat dibandingkan
Pemakai harus dapat memperbandingkan laporan keuangan perusahaan antar
periode dan antar perusahaan untuk mengidentifikasi kecenderungan (frend)
posisi dan kinerja keuangan. Oleh karena itu, pengukuran dan penyajian
dampak keuangan dari transaksi dan peristiwa lain yang serupa harus dilakukan
secara konsisten untuk perusahaan tersebut, antar periode perusahaan yang
sama dan untuk perusahaan yang berbeda.

Laporan keuangan selain memiliki karakteristik kualitatif juga harus
memperhatikan apakah laporan keuangan tersebut sudah diperiksa oleh Akuntan
Umum atau belum. Suatu laporan keuangan yang sudah diperiksa (diaudit) oleh
Akuntan Umum lebih penting, karena laporan tersebut telah dibandingkan atau
dicocokkan dengan catatan-catatan akuntansinya oleh akuntan yang bebas
(independen) terhadap manajemen perusahaan. Pemeriksaan yang dilakukan
tersebut sesuai standar dan prosedur yang telah ditetapkan, sehingga akan

menghasilkan kewajaran laporan keuangan yang disajikan oleh perusahaan.
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2.4. Jenis Laporan Keuangan
Secara umum ada 3 bentuk laporan keuangan yang pokok menurut

Standar Akuntansi Keuangan Indonesia, yaitu:

a. Posisi keuangan perusahaan yang dipengaruhi oleh sumber daya yang
dikendalikan, struktur keuangan, likuiditas dan solvabilitas, serta kemampuan
beradaptasi terhadap perubahan lingkungan. Informasi sumber daya ekonomi
yang dikendalikan dan kemampuan perusahaan memodifikasi sumber daya ini
dimasa lalu berguna untuk memprediksi kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan kas dimasa depan. Informasi struktur keuangan berguna untuk
memprediksi kebutuhan pinjaman dimasa depan, informasi likuiditas dan
solvabilitas berguna untuk memprediksi kemampuan perusahaan dalam
pemenuhan komitmen keuangannya pada saat jatuh tempo.

b. Informasi kinerja perusahaan, terutama profitabilitas, diperlukan untuk menilai
perubahan potensial sumber daya ekonomi yang mungkin dikendalikan dimasa
depan. Informasi kinerja bermanfaat untuk memprediksi kapasitas perusahaan
dalam menghasilkan arus kas dari sumber daya yang ada dan berguna dalam
perumusan pertimbangan tentang efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan
tambahan sumber daya.

c. Informasi perubahan posisi kuangan perusahaan bermanfaat untuk menilai
aktivitas investasi, pendanaan, dan operasi selama periode pelaporan. Informasi
ini berguna bagi pemakai sebagai dasar untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan kas serta kebutuhan perusahaan untuk memanfaatkan arus

kas tersebut.
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Informasi posisi keuangan terutama disediakan dalam neraca. Informasi
kinerja terutama disediakan dalam laporan laba rugi. Dalam laporan keuangan,
informasi perubahan posisi keuangan disajikan dalam laporan tersendiri (S.A.K.
Par 19).

Laporan keuangan di Bursa Efek Jakarta ada tiga macam, yaitu laporan
keuangan tahunan, tengah tahunan dan laporan triwulanan. Dua laporan terakhir
tersebut dikenal dengan laporan keuangan interim. Laporan keuangan tahunan
diterbitkan selambat-lambatnya 120 hari sejak tanggal berakhirnya tahun buku.
Sedangkan laporan keuangan tengah tahunan diterbitkan paling lambat 60 atau 90
hari kemudian tidak disertai laporan akuntan. Dan laporan keuangan triwulanan

buku perusahaan berakhir 60 hari dan tanpa disertai laporan akuntan.

2.5. Kandungan Publikasi Laporan Keuangan

Secara umum laporan keuangan disusun berdasrkan nilai historis
(historical cost accounting), yaitu menggunakan harga pada saat transaksi dan
menganggap bahwa harga-harga akan stabil. Penyusunan laporan keuangan
berdasarkan nilai historis tidak mencerminkan adanya upaya daya beli, sehingga
laporan keuangan yang dihasilkan kurang mampu mencerminkan keadaan
sebenarnya jika terjadi perubahan harga. Hal tersebut akan menyebabkan
ketidakakuratan dan ketidaktelitian dari laporan keuangan yang disajikan sehingga
pihak intern maupun ekstern perusahaan dapat kehilangan kepercayaan terhadap

laporan keuangan. Dengan sendirinya laporan keuangan tersebut tidak dapat




digunakan untuk mengambil keputusan begitu saja tanpa adanya tambahan
informasi.

Laporan keuangan yang dibuat perusahaan untuk dipublikasikan kepada
masyarakat adalah sebagai informasi yang menyangkut posisi keuangan
perusahaan, laporan kinerja (earnings), posisi keuangan perusahaan dan laporan
aliran kas yang bermanfaat bagi pemakainya, khususnya investor atau kreditor
dalam pengambilan keputusan-keputusan ekonomi, serta menunjukkan
pertanggungjawaban manajemen atas penggunaan sumber-sumber daya yang
dipercayakan kepada mereka.

Suatu pengumuman memiliki kandungan informasi jika pasar dengan
cepat menyerap informasi tersebut dan mampu mengubah pengharapan pasar
secara keseluruhan yang tercermin melalui perubahan harga saham serta mampu
mengubah pengharapan investor secara individual yang tercermin melalui
aktivitas volume perdagangan saham.

Kecepatan reaksi pasar antara suatu kejadian dengan pengaruhnya
terhadap harga saham di bursa tergantung pada kekuatan bursa. Semakin efisien
suatu pasar maka semakin cepat informasi tersebut terefleksi dalam harga pasar
dan kgiatan perdagangan. Ini terjadi apabila informasi yang disampaikan
merupakan berita baik (Good News), tetapi akan berlaku sebaliknya terhadap
berita yang tidak menyenangkan (Bad News). Pada kenyataannya adalah sulit
untuk menentukan apakah suatu informasi akan ditafsirkan sebgai berita baik atau
buruk. Informasi mengenai peningkatan deviden yang dibagikan tidak sebesar

yang diantisipasi pasar. Dilain pihak penurunan laba perusahaan dapat
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dimungkinkan bila penurunan yang terjadi tidak sebesar yang diperkirakan oleh

pasar.

2.6. Harga Saham
Perubahan harga saham dapat dikatakan terjadi kalau harga saham di

Bursa Efek Jakarta pada suatu saat berbeda dengan harga saham beberapa waktu
sebelumnya. Perbedaan harga masukan dan keluaran dalam suatu perusahaan
bukan merupakan perubahan harga. Demikian juga, perbedaan harga barang dan
jasa di satu tempat dan di tempat lain pada saat yang sama tidak menggambarkan
perubahan harga. Jadi harga berubah kalau kenaikan atau penurunan harga terjadi
di pasar masukan, pasar keluaran atau keduanya dan ada dimensi waktu yang
terlibat di dalamnya.

Pembentukan harga di BEJ dikelompokkan menjadi 2 tipe, yaitu pasar
lelang dan pasar negosiasi. Pada pewrdagangan reguler, harga terbentuk sesuai
dengan harga lelang dengan proses tawar menawar didasarkan atas prioritas harga
dan prioritas waktu. Dengan sistem ini maka para pialang akan memasukkan order
yang mereka terima dari para pemodal (order atas nama mereka sendiri) ke dalam
terminal komputer mereka dilantai Bursa.

Untuk menguji kandungan informasi suatu pengumuman hanya
melibatkan sebuah faktor saja, yaitu faktor return abnormal, sedangkan unuk
pengujian efisiensi pasar secara informasi melibatkan dua buah faktor yaitu return

abnormal dan kecepatan reaksi (Jogiyanto, 1998).
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Return abnormal merupakan kelebihan dari return sesungguhnya terjadi
terhadap retrn normal. Sedangkan return normal merupakan return yang
diharapkan oleh investor. Selain itu untuk suatu studi tentang harga, return pasar
juga bisa dianggap sebagai return normal, sehingga merupakan pengurang bagi
return aktual untuk menghasilkan return tidak normal. Suatu laporan yang
diumumkan memiliki kandungan informasi apabila harga berubah, yang
mengakibatkan investor memperoleh return abnormal.

Informasi yang dipublikasikan akan segera dimanfaatkan oleh para
investor dalam mengubah dan mempertahankan keputusan investasi yang telah
dibuat yang secara langsung terefleksi pada harga saham. Dari keadaan tersebut
akan sulit bagi seorang investor individu untuk memanfaatkan informasi yang
dipubliksikan tersebut guna mendapatkan suatu keuntungan yang berada di atas
keuntungan yang wajar. Karena hampir semua investor menggunakan cara atau
pendekatan yang sama dalam memanfaatkan suatu informasi yang dipublikasikan.
Selain itu juga karena informasi yang dipublikasikan tersebut segera menjadi
milik publik bagi investor dalam mengambil keputusan.

Keputusan tersebut bisa berupa apakah investor akan membeli, menahan
atau menjual surat-surat berharga mereka dilantai Bursa. Bukan hanya laporan
keuangan yang dipublikasikan, tetapi pasar modal juga harus bersifat likuid dan
efisien. Suatu pasar modal dikatakan likuid jika dapat mempengaruhi perusahaan
emiten maupun investor dalam mengambil keputusan dengan cepat, sedangkan
pasar modal dikatakan efisien jika harga dari surat-surat berhargamencerminkan

nilai dari perusahaan secara akurat. Jika pasar modal sifatnya efisien, harga dari
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surat berharga juga mencerminkan penilaian dari investor terhadap prospek laba
perusahaan dimasa mendatang serta kualitas dari manajemennya. Jika calon
investor meragukan kualitas dari manajemen, keraguan ini dapat tercermin

diharga surat berharga yang turun.

2.7. Volume Perdagangan Saham

Volume perdagangan saham merupakan jumlah lembar saham yang
diperdagangkan suatu perusahaan dalam tahun yang bersangkutan. Transaksi
perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta menggunakan Order Driven Market
System dan system lelang kontinyu (Continous Auction System). Dengan Order
Driven Market System berarti bahwa pembeli dan penjual sekuritas yang ingin
melakukan transaksi harus melalui broker. Investor tidak dapat langsung
melakukan transaksi di lantai bursa, hanya broker yang dapat melakukan transaksi
jual-beli di lantai bursa berdasarkan order dari investor. Disamping itu order dapat
juga melakukan transaksi untuk dirinya sendiri untuk membentuk portofolionya.
Masing-masing perusahaan broker mempunyai staf yang ditugaskan di lantai
bursa. Staf ini disebut dengan Securities Dealer Broker Representative (Jogiyanto,
1998).

Banyak faktor yang mempengaruhi volume perdagangan saham. Hal ini
berkaitan dengan heterogenitas pemodal dalam merespon suatu informasi,
kesempatan investasi pemodal secara individual dan perdagangan yang rasional
untuk suatu tujuan yang berdasarkan informasi maupun yang tidak berdasarkan

informasi. Suatu laporan yang diumumkan (event) memiliki kandungan informasi,
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apabila jumlah lembar saham yang diperdagangkan menjadi lebih besar ketika

earnings diumumkan daripada saat waktu lain selama tahun tersebut (Beaver,

1968).

Untuk menilai suatu saham yang paling mendasar yang harus dikuasai

adalah akses akan informasi, Foster (1986: 377) menyebutkan mengenai macam-

macam pengumuman yang mempengaruhi volume perdagangan saham antara

lain:

a.

Pengumuman yang berhubungan dengan laba (earning related
announcement)

Pengumumém—pengumuman peramalan oleh pejabat perusahaan.
Pengumuman deviden (Deviden announcement).

Pengumuman-pendanaan (Financing announcement).
Pengumuman-pengumuman yang berhubungan dengan pemerintah
(Government related announcement)

Pengumuman-pengumuman investasi (investment announcement).
Pengumuman ketenagakerjaan (labour announcement)
Pengumuman-pengumuman yang berhubungan dengan hukum (legal
announcement).

Pengumuman-pengumuman tentang pemasaran produksi penjualan
(marketing production sales announcement).

Pengumuman-pengumuman manajemen direksi (management board of

director announcement).
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k. Pengumuman-pengumuman merger ambil alih diversifikasi (merger take
over diversification).
l. Pengumuman-pengumuman industri sekuritas (securities industry
announcement).
m. Pengumuman-pengumuman lain (miscellaneous).
Kegiatan perdagangan saham akan dilihat melalui indikator aktifitas
volume perdagangan saham (Trading Volume Activity) yang dinyatakan sebagai
berikut:

_ Saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t
Saham perusahaan i yang beredar pada waktu t

TVA

Aktivitas volume perdagangan digunakan untuk melihat apakah investor
menilai laporan keuangan informativ, dalam arti apakah informasi tersebut
menghasilkan keputusan perdagangan diatas keputusan perdagangan yang normal.

Perbedaan penting antara pengujian harga dan volume adalah bahwa
harga merefleksikan perubahan dalam pengharapan pasar sebagai suatu
keseluruhan sedangkan volume merefleksikan perubahan dalam pengharapan
investor individual (Beaver, 1968). Suatu informasi, misalnya pengumuman laba
atau pengumuman deviden mungkin netral dalam arti tidak mengubah
pengharapan tentang pasar sebagai suatu keseluruhan tetapi mungkin mengubah
pengharapan investor individual. Dalam situasi seperti ini tidak akan ada reaksi,
tetapi mungkin ada pergantian dalam posisi portofolio yang merefleksikan reaksi

volume.
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2.8. Penelitian Terdahulu

Banyak ahli yang mencurahkan waktu dan pikirannya untuk melakukan
studi atas pasar modal. Ball and Brown (1968), Beaver (1968), studinya tentang
pasar modal telah menunjukkan suatu kejutan yang menjadi perhatian para ahli
dan peneliti periode berikutnya, antara lain dapat ditunjukkan bahwa informasi
akuntansi mempunyai kandungan informasi bagi pasar modal.

Penelitian dengan menggunakan pendekatan harga dan volume
perdagangan saham juga sudah banyak dilakukan oleh para peneliti di Indonesia.
Husnan, Hanafi dan Wibowo (1995) meneliti dampak pengumuman laporan
keuangan terhadap kegiatan perdagangan saham dan variabilitas tingkat
keuntungan saham. Pengamatan dilakukan terhadap 30 saham sampel dengan
periode pengamatan 20 hari sebelum sampai dengan 20 hari setelah tanggal
pengumuman laporan keuangan Desember dan Maret. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa pada tanggal pengumuman kegiatan perdagangan saham
lebih aktif dibandingkan dengan diluar pengumuman, meskipun demikian laporan
keuangan yang diaudit (Desember) mempunyai dampak terhadap kegiatan
perdagangan yang lebih besar daripada laporan keuangan yang tidak diaudit
(Maret). Dengan demikian laporan keuangan yang diaudit dinilai lebih dapat
diandalkan oleh para investor.

Bandi dan Jogiyanto (2000) meneliti tentang perilaku reaksi harga dan
volume perdagangan saham terhadap pengumuman deviden. Hasil penelitian

menunjukkan bahwa pengumuman deviden menghasilkan reaksi harga yang




berbeda dengan reaksi volume, hal ini terlihat dari proporsi reaksi “berbeda” lebih
tinggi daripada reaksi “sama” atas pengumuman deviden.

Zainal Alim Adiwijaya (2000) meneliti pengaruh laporan keuangan
interim terhadap perubahan harga saham di Bursa Efek Jakarta. Hasilnya
menunjukkan bahwa laporan keuangan interim tidak berpengaruh terhadap
perubahan harga saham di Bursa Efek Jakarta selama tahun 1997 dan 1998 karena
terlalu lamanya pengumuman laporan keuangan dengan periode tutup buku
schingga menyebabkan laporan keuangan tersebut tidak relevan lagi untuk
dimanfaatkan sebagai bahan pengambilan keputusan investasi.

Studi serupa juga dilakukan oleh Rina Sudaryanti (2003). Rina
Sudaryanti meneliti tentang perbedaan volume perdagangan saham relative dan
harga saham antara periode sebelum dan periode sesudah suatu perusahaan
melakukan pengumuman laporan keuangan. Hasilnya menunjukkan bahwa
pengumuman laporan keuangan yang dilakukan oleh perusahaan yang sudah Go
Public tidak berpengaruh secara signifikan terhadap pengambilan keputusan
investasi yang tercermin pada volume perdagangan saham dan harga saham.

Dari teori dan beberapa penelitian yang telah dilakukan sebelumnya,
dapat ditarik kesimpulan bahwa pengumuman laporan keuangan memberikan
perbedaan yang signifikan ataupun tidak terhadap perubahan harga saham dan
volume perdagangan saham tergantung pada periode dan pengamatan
dipublikasikannya laporan keuangan. Oleh karena itu, hipotesa yang duajukan

adalah:




[
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1. Publikasi laporan keuangan berpengaruh terhadap harga saham di Bursa Efek
Jakarta.
2. Publikasi laporan keuangan berpengaruh terhadap aktivitas volume

perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta.
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METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan Go Public
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dari tahun 2001-2003. Populasi penelitian
bersifat heterogen, kecuali kelompok perbankan tidak dimasukkan didalam
populasi, karena saham-saham perbankan banyak yang tidak diperdagangkan
sebab terkena beku operasi (BBO) sehingga harga saham tidak dapat diperoleh.
teknik pengambilan sampel dengan menggunakan metode purposive sampling,
yaitu sample dipilih dengan kriteria sebagai berikut:

— Perusahaan yang Go Public dan tercatat di BEJ sampai dengan 31 Desember
2003.

— Emiten yang menerbitkan laporan keuangan tahun 2001-2003.

— Perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan selama periode pengamatan,
karena saham yang tidak aktif hanya akan mengganggu proses analisis.

Enam puluh delapan saham perusahaan yang Go Public dipilih secara
random. Dari keenam puluh delapan tersebut ada beberapa saham yang tidak aktif,
yang bisa mengganggu proses analisis. Oleh karena itu saham-saham yang tidak
aktif tersebut dihilangkan, sehingga tersisa 30 saham yang kemudian dipakai
sebagai sampel dan memenuhi persyaratan untuk digunakan dalam proses

penelitian.

24
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3.2. Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data
Data yang digunakan adalah data sekunder perusahaan yang telah
terdaftar di Bursa Efek Jakarta, yang meliputi:
— Nama perusahaan diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory dan
dapat dilihat pada Lampiran 1.
— Kode perusahaan diperoleh dari Harian Bisnis Indonesia dan dapat dilihat pada
Lampiran 1.
— Tanggal publikasi laporan keuangan selama periode 2001-2003 diperoleh dari
Pojok BEJ UII dan dapat dilihat pada Lampiran 1
— Data saham harian, indeks harga saham harian, jumlah lembar saham beredar
dan lembar saham yang diperdagangkan selama periode 2002-2004 diperoleh
dari Pojok BEJ UII dan dapat dilihat pada Lampiran 2-4.
Teknik pengumpulan data dengan cara dokumenter yang diperoleh
melalui /ndonesian Capital Market Directory, Harian Bisnis Indonesia, Pojok

BEJ dan sumber-sumber lain yang relevan.

3.3. Variabel Penelitian dan Pengukurannya
Dalam penelitian ini digunakan beberapa vriabel untuk dapat menjawab
pertanyaan dalam hipotesis. Beberapa variabel tersebut antara lain:
a. Laporan keuangan merupakan variabel independen, yaitu variabel yang diduga
mempengaruhi variabel harga saham dan variabel volume perdagangan saham.
Laporan keuangan yang akan dianalisis adalah laporan keuangan tahun 2001-

2003, dan diukur berdasarkan tanggal publikasi.
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b. Harga saham merupakan variabel dependen. Harga saham yang dimaksud
adalah harga saham di pasar sekunder, dengan periode pengamatan 7 hari
sebelum dan 7 hari sesudah publikasi laporan keuangan (15 observasi termasuk
pada hari publikasi). Harga saham yang digunakan adalah harga saham
penutupan akhir .

» Return saham merupakan keuntungan yang diterima dari investasi saham

selama periode pengamatan dapat diperoleh dengan rumus:

pi = Pii—Pi,
T

Dimana:
Rit = Return saham i waktu t
Pit = Harga saham i waktu ke t
Pit-1 = Harga saham i waktu ke t-1
= Return pasar merupakan keuntungan saham yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta. Return saham diwakili oleh IHSG. IHSG menunjukkan indeks harga

saham dari seluruh saham yang listed di bursa. Diformulasikan sebagai

berikut:

Rt = IHSG, ~IHSG
IHSG,,

Dimana;

Rmt = Return Pasar pada waktu ke t
IHSG; =IHSG pada waktu ket

[HSG¢.; = IHSG pada waktu ke t-1
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c. Volume perdagangan saham merupakan variabel dependen, dimana untuk
mengukur volume perdagangan saham digunakan indikator Trading Volume

Activity dengan rumus:

_ Saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t
- Saham perusahaan i yang beredar pada waktu t

TVA

Pengamatan terhadap perubahan volume perdagangan saham dilakukan
pada periode 7 hari sebelum dan 7 hari sesudah publikasi laporan keuangan (15

observasi termasuk pada hari publikasi).

3.4. Teknik analisis data dan perumusan hipotesis
Teknik yang digunakan dalam menganalisis data yang diperoleh
dilakukan dengan:
1. Menghitung aktivitas volume perdagangan saham (TVA)
Aktivitas volume perdagangan saham diukur dengan aktivitas perdagangan
relatif (TVA) yang dinyatakan dengan rumus :

TVA = Saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t
Saham perusahaan i yang beredar pada waktu t

Setelah TVA masing-masing saham diketahui, kemudian dihitung rata-

rata perdagangan relatif saham sampel dengan cara:

> TVAt
XTVA =42t
n
2. Menghitung Abnormal Return
Abnormal return merupakan selisih antara tingkat keuntungan sebenarnya

dengan tingkat keuntungan yang diharapkan oleh investor, untuk mendapatkan
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abnormal return terlebih dahulu menghitung return saham individual dengan
rumus:

Ri, = Pi, TPit_l

P,

Dimana:

Rit = Return saham i waktu t

Pit =Harga saham i waktu ke t

Pit-1 = Harga saham i waktu ke t-1

Setelah memperoleh hasil keuntungan saham (return saham) maka

kemudian dihitung return pasar yang dapat diperoleh dengan rumus:

_IHSG, ~IHSG,,
IHSG

Rmt

Dimana:

Rmt = Return Pasar pada waktu ke t

IHSG; =IHSG pada waktu ke t

IHSGy.; = IHSG pada waktu ke t-1

Setelah diperoleh return saham dan return pasar, abnormal return baru

dapat dihitung dengan menggunakan Market Model disesuaikan sebagai berikut:

E(Rit) = Rmt

Arit = Rit-E(Rit)

Dimana:

Rit = Return saham i pada saat t

Rmt = Return market dari saham i pada saat t

Arit = Abnormal Return pada saat t
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3. Perumusan dan pengujian hipotesis
Hipotesis Statistik
H,; : Tidak ada perbedaan yang signifikan antara harga saham
sebelum dengan sesudah publikasi laporan keuangan.
Ha : Ada perbedaan yang signifikan antara harga saham sebelum
dengan sesudah publikasi laporan keuangan.
Hy; : Tidak ada perbedaan yang signifikan antara volume perdagangan
saham sebelum dengan sesudah publikasi laporan keuangan.
Ha, : Ada perbedaan yang signifikan antara volume perdagangan
saham sebelum dengan sesudah publikasi laporan keuangan.
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan metode uji t.
keputusan menerima atau menolak hipotesis dilakukan dengan membandingkan
nilai t hitung dengan t tabel. Nilai t tabel diperoleh dari tabel distribusi t pada
tingkat signifikansi 95% atau a=5% dan derajat kebebasan (DK) = n-1.
Langkah-langkah dalam pengujian hipotesa:
— Menentukan tingkat a=5% (0,05)
— Melakukan uji t dan uji beda dua rata-rata volume perdagangan saham dan
harga saham dari 2 periode, yaitu 7 hari sebelum dengan 7 hari sesudah

publikasi laporan keuangan.




BAB IV

DATA DAN PEMBAHASAN

Selama tahun 2001 sampai dengan tahun 2003 yang diambil dalam
penelitian diperoleh 30 perusahaan yang terpilih dalam pemilihan sampel setelah
melalui proses secara purposive sampling, artinya sampel dalam penelitian ini
adalah populasi yang memenuhi kriteria sampel tertentu. Seperti mengumumkan
laporan keuangan dari tahun 2001 — 2003.

Hasil pengolahan data berupa informasi untuk menguji apakah
pengumuman publikasi laporan keuangan berpengaruh secara signifikan terhadap
harga saham dan volume perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta. Artinya
laporan keuangan yang dipublikasikan mempunyai sinyal atau kandungan
informasi tertentu yang menyebabkan pasar bereaksi lebih dari keadaan normal
terhadap informasi tersebut sehingga mempengaruhi investor dalam pengambilan
keputusan investasinya sebelum dan sesudah tanggal pengumuman.

Sesuai dengan permasalahan dan perumusan model yang telah
dikemukakan, serta kepentingan pengujian hipotesis, maka teknik analisis yang
digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis dekriptif dan analisis statistik.
Analisis statistik merupakan analisis yang mengacu pada perhitungan data
penelitian yang berupa angka-angka yang dianalisis dengan bantuan komputer
melalui program SPSS 11.0. Sedangkan analisis deskriptif merupakan analisis
yang menjelaskan gejala-gejala yang terjadi pada variabel-variabel penelitian

yang berpedoman pada hasil analisis statistik.
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4.1. Analisis Deskriptif
4.1.1. Deskripsi Reaksi Pasar di Sekitar Tanggal Pengumuman Laporan
Keuangan

Setelah dilakukan perhitungan seluruh data penelitian seperti langkah-
langkah diatas, selanjutnya dapat digambarkan tentang abnormal return pada
periode peristiwa. Abnormal return adalah selisih antara return yang
sesungguhnya terjadi dengan return ekspektasi. Abnormal return merupakan
reaksi harga terhadap pengumuman laporan keuangan pada suatu hari tertentu.
Karena reaksi tersebut dapat terjadi selama beberapa hari maka selain rata-rata
abnormal return, untuk setiap kelompok saham juga dihitung Cummulative
Average abnormal return (CAAR) yang merupakan penjumlahan Average
Abnormal return (AAR) selama periode peristiwa. Dengan demikian
Cummulative Average abnormal return (CAAR) menunjukkan total reaksi harga
selama periode peristiwa. Hasil deskriptiv tentang reaksi pasar atas harga saham

di sekitar hari pengumuman dapat ditunjukkan pada tabel berikut :
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Tabel 4.1.
AAR Di Sekitar Pengumuman Laporan Keuangan
tahun 2001 - 2003

Hari ke- AAR CAAR P-Value
-7 0.00395 0.00395 0.299
-6 -0.00335 0.00059 0.537
-5 0.01046 0.01105 0.095
-4 0.01103 0.02209 0.513
-3 -0.00742 0.01467 0.156
-2 0.00478 0.01945 0.214
-1 -0.00110 0.01834 0.829
0 -0.00510 0.01325 0.268
1 -0.00007 0.01317 0.982
2 0.00212 0.01529 0.631
3 0.01213* 0.02742 0.007
4 0.00578 0.03320 0.166
5 0.00011 0.03332 0.979
6 0.00655 0.03987 0.061
7 -0.00238 0.03749 0.517

Keterangan : * : Signifikan pada level 5%
Sumber : Data primer diolah, 2003
Dari hasil perhitungan diatas dengan a 5% , menunjukkan bahwa pasar
hanya bereaksi secara signifikan pada periode sesudah pengumuman yaitu 3 hari
sesudah pengumuman laporan keuangan. Sedangkan untuk periode sebelum
pengumuman tidak ada satu hari pun yang memperoleh reaksi signifikan. Hal ini
dtunjukkan dengan P value yang seluruhnya diatas 0,05. Karena sebagian besar
hari pengamatan tidak ditemukan abnormal return yang signifikan maka
publikasi laporan keuangan belum merupakan kabar baik bagi investor.

Kenyataan ini dapat diartikan bahwa publikasi laporan keuangan belum dapat
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dianggap informatif, artinya tidak mengubah pengharapan pasar secara
keseluruhan.

Hasil ini dapat dilihat seperti gambar berikut:

i Grafik AARdan CAAR Di sekitar Publikasi
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Gambar 4.1. Grafik AAR Di Sekitar Publikasi Laporan Keuangan

Dari grafik diatas menunjukkan bahwa terjadi fluktuasi pada kumulatif
abnormal return selama hari pengamatan. Hal ini dapat dilihat pada grafik diatas
terjadi peningkatan pada t-4 tetapi kembali turun pada t-3 dan meningkat lagi pada
t-2 dan begitu seterusnya. Hal ini berarti secara kumulatif return tidak normal
yang diperoleh selama periode peristiwa berpola acak. Artinya pasar memberikan
reaksi secara kumulatif yang tidak menentu, sehingga publikasi laporan keuangan

tidak dapat dijadikan sebagai kabar baik oleh investor.
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4.1.2. Deskripsi Volume Perdagangan di Seputar Publikasi Laporan
Keuangan.

TVA merupakan perbandingan antara volume perdagangan saham
dengan saham yang bereda. Jadi TVA merupakan ukuran nilai likuiditas saham
yang menunjukkan seberapa besar nilai transaksi yang ada di Bursa Efek Jakarta

dari jumlah saham yang ada.

Tabel 4.2
Nilai Rata-rata TVA di sekitar Publikasi Laporan Keuangan
Periode 2001 — 2003

Hari ke- TVA
-7 0.00283
-6 0.00354
-5 0.00373
-4 0.00392
-3 0.00327
-2 0.00294
-1 0.00323

0 0.00264
1 0.00181
2 0.00321
3 0.00366
4 0.00361
5 0.00481
6 0.00327
7 0.00670

Sumber : Pojok BEJ, diolah 2005
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa nilai rata-rata TVA
disekitar publikasi laporan keuangan dari hari-ke hari cenderung mengalami

peningkatan. Hal ini dapat ditunjukkan dengan grafik TVA sebagai berikut :
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GrafikTVA Di sekitar Publikasi

Periode

Gambar 4.2
Grafik Rata-rata Trading Volume Activity (TVA) Di Sekitar
Publikasi Laporan Keuangan

Gambar di atas menunjukkan bahwa laju Trading Volume Activity
(TVA) dari t-7 hingga t —4 terjadi peningkatan TV A, tetapi menurun lagi pada t-3
hingga t+1. Setelah itu TVA meningkat hingga t+5, menurun pada t+6 dan
meningkat lagi hingga nilai tertinggi pada t+7. Hasil ini berarti volume
perdagangan saham bergerak sesuai mekanisme pasar yang ada dengan fluktuasi
secara acak. Peningkatan yang terjadi disebabkan karena meningkatnya
permintaan daripada penawaran dan sebaliknya penurunan terjadi karena
rendahnya permintaan daripada penawaran, sehingga publikasi laporan keuangan
kurang berpengaruh terhadap aktivitas perdagangan saham.

Berdasarkan hasil analisis deskriptive diatas menunjukkan publikasi
laporan keuangan belum mampu memberikan perubahan pada harga saham

maupun volume perdagangan saham. Hal ini dibuktikan dengan sebagian besar




hari pengamatan yang tidak terjadi Abnormal Return signifikan maupun

peningkatan volume perdagangan saham secara berarti.

4.2. Analisis Statistik
Analisis statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji beda
dua rata-rata yaitu uji t. Uji beda dua rata-rata digunakan untuk menguji hipotesis
penelitian, yaitu mengetahui perbedaan harga saham (abnormal refurn ) dan TVA
antara sebelum, dan sesudah publikasi laporan keuangan.
4.2.1. Pengujian Hipotesis Pertama
Hipotesis pertama menyatakan bahwa publikasi laporan keuangan
berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham. Dalam pengukuran harga
saham tidak digunakan nilai harga saham, tetapi digunakan abnormal return ,
karena abnormal return merupakan bentuk reaksi pasar berdasarkan peningkatan
dan penurunan harga saham. Pengujian ini digunakan uji t yaitu dengan
membandingkan rata-rata abnormal return 7 hari sebelum dengan abnormal
return 7 hari sesudah publikasi laporan keuangan.
Adapun rumusan hipotesisnya adalah :
Hot: Tidak ada perbedaan yang signifikan harga saham sebelum dengan
sesudah publikasi laporan keuangan.
Ha1: Ada perbedaan yang signifikan harga saham sebelum dengan
sesudah publikasi laporan keuangan.
Kriteria pengujian adalah :

Jika probabilitas (sig-t) < 0,05 maka Ho ditolak
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Jika probabilitas (sig-t) > 0,05 maka Ho diterima

Dari hasil perhitungan dengan bantuan SPSS 11 diperoleh hasil seperti

tabel 4.3 berikut:
Tabel 4.3
Hasil Uji t perbandingan Abnormal Return Saham
Antara Sebelum dan Sesudah
Publikasi laporan keuangan

Periode Rata-rata | Perbedaan | t hitung | Prob. | Keterangan
Sebelum 0.002620 -0.00084 -0.334 | 0.739 | Hoditerima

Sesudah 0.003463
Sumber : Data sekunder diolah, 2005

Berdasarkan tabel 4.3 diatas terlihat bahwa rata-rata Abnormal Return
saham sebelum publikasi laporan keuangan sebesar (0.002620) dan sesudah
publikasi laporan keuangan (0.003463), artinya ada peningkatan Abnormal Return
sebesar (0,00084), namun itu tidak cukup berarti untuk menyatakan bahwa
publikasi laporan keuangan tersebut efektif untuk meningkatkan Abnormal Return
saham.

Berdasarkan hasil Uji t diperoleh t hitung sebesar -0.334 dengan
probabilitas sebesar 0.739 yang nilainya lebih besar dari taraf signifikansi yaitu
0.05. dengan demikian Ho diterima dan Ha ditolak, artinya tidak ada perbedaan
yang signifikan Abnormal Return saham sebelum dengan sesudah publikasi
laporan keuangan.

Dengan demikian hipotesis pertama yang menyatakan bahwa “publikasi
laporan keuangan berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham” tidak

dapat diterima.
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4.2.2. Pengujian Hipotesis Kedua
Hipotesis kedua menyatakan bahwa publikasi laporan keuangan
berpengaruh secara signifikan terhadap volume perdagangan. Dalam pengukuran
volume perdagangan digunakan Trading Volume Activity yaitu perbandingan
antara jumlah lembar saham yang diperdagangkan dengan jumlah lembar saham
beredar. Pengujian ini digunakan uji t yaitu dengan membandingkan rata-rata
TVA 7 hari sebelum dengan TVA 7 hari sesudah publikasi laporan keuangan.
Adapun rumusan hipotesisnya adalah :
Ho2 : Tidak ada perbedaan yang signifikan volume perdagangan saham
sebelum dengan sesudah publikasi laporan keuangan.
Ha2 : Ada perbedaan yang signifikan volume perdagangan saham sebelum
dengan sesudah publikasi laporan keuangan.
Kriteria pengujian adalah :
Jika probabilitas (sig-t) < 0,05 maka Ho ditolak
Jika probabilitas (sig-t) > 0,05 maka Ho diterima

Dari hasil perhitungan dengan bantuan SPSS 11 diperoleh hasil seperti

tabel 4.4 berikut:
Tabel 4.4
Hasil Uji t perbandingan Tranding Volume Activity (TVA)
Antara Sebelum dan Sesudah
Publikasi laporan keuangan

Periode | Rata-rata | Perbedaan | t hitung | Prob. Keterangan
Sebelum | 0.003351 -0.00052 -0.505 0.615 Ho diterima
Sesudah | 0.003866
Sumber : Data sekunder diolah, 2005
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Berdasarkan tabel 4.4 diatas terlihat bahwa rata-rata Tranding Volume
Activity (TVA) sebelum publikasi laporan keuangan sebesar (0.003351) dan
sesudah publikasi laporan keuangan sebesar (0.003866), artinya ada peningkatan
volume perdagangan sebesar (0.00052). namun demikian peningkatan volume
perdagangan ini tidak berarti hal ini dibuktikan dari hasil Uji t yang tidak
signifikan.

Berdasarkan hasil Uji t diperoleh t hitung sebesar -0.505 dengan
probabilitas sebesar 0.615 yang nilainya lebih besar dari taraf signifikan yaitu
0.05. Dengan demikian Ho diterima dan Ha ditolak, yang berarti tidak terdapat
perbedaan rata-rata Tranding Volume Activity (TVA) antara sebelum dan sesudah
pengumuman laporan keuangan.

Dengan demikian hipotesis kedua yang menyatakan “publikasi laporan
keuangan berpengaruh secara signifikan terhadap volume perdagangan™ tidak

dapat diterima.

4.3. Pembahasan Hasil Penelitian

Hasil analisis pada pengujian publikasi laporan keuangan pengaruhnya
terhadap abnormal return menunjukkan tidak terdapat pengaruh yang signifikan.
Hal ini dapat dibuktikan dengan hasil uji t dengan probabilitas diatas 0,05. Selain
itu investor akan selalu bersikap hati-hati dalam pengambilan keputusannya, hal
ini terbukti dari reaksi yang negatif terjadi pada saat peristiwa (t0), Artinya
publikasi laporan keuangan tidak mempunyai sinyal atau kandungan informasi

tertentu yang menyebabkan pasar bereaksi lebih dari keadaan normal terhadap




informasi tersebut. Dari hasil perbandingan abnormal return antara sebelum dan
sesudah publikasi laporan keuangan tidak menunjukkan adanya perbedaan yang
signifikan. Hal ini didukung dengan hasil analisis deskriptiv yang menunjukkan
bahwa hanya terjadi 1 hari reaksi pasar yang signifikan pada t+3, sementara pada
hari-hari yang lain tidak menunjukkan reaksi yang signifikan.

Hasil penelitian ini telah mendukung hasil penelitian yang dilakukan
oleh Zainal Alim Adiwijaya (2000) yang menyatakan bahwa laporan keuangan
interim tidak berpengaruh terhadap harga saham di Bursa Efek Jakarta. Namun
demikian hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan
ileh Husnan, Hanafi dan Wibowo (1995) yang menyatakan bahwa pada tanggal
pengumuman kegiatan perdagangan saham lebih aktif dibandingkan dengan di
luar pengumuman.

Aktivitas volume perdagangan saham digunakan untuk melihat apakah
investor individual menilai laporan keuangan informativ, dalam arti apakah
informasi tersebut membuat keputusan perdagangan diatas keputusan
perdagangan yang normal. Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa publikasi
laporan keuangan tidak berpengaruh terhadap volume perdangangan saham di
Bursa Efek Jakarta. Hal ini disebabkan karena pasar di BEJ belum dapat
dinyatakan efisien, sehingga volume perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta,
masth relatif kecil dibandingkan dengan jumlah lembar saham yang beredar, serta
sulitnya investor dalam mengakses informasi karena publikasi laporan keuangan
tidak tepat waktu dalam penyajiannya. Walaupun terjadi peningkatan atau

penurunan transaksi perdagangan di Bursa Efek Jakarta, tetap saja nilai ini masih
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relatif kecil, karena rata-rata volume perdagangan di Bursa Efek Jakarta masih
dibawah 1% dari jumlah lembar saham yang ada.

Hasil penelitian ini telah sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Rina Sudaryanti (2003) yang menunjukkan bahwa pengumuman laporan
keuangan yang dilakukan oleh perusahaan yang sudah Go publik tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap pengambilan keputusan investasi yang
tercermin pada volume perdagangan saham.

Dengan demikian hasil penelitian ini tidak mampu membuktikan
hipotesis yang diajukan bahwa pengumuman laporan keuangan berpengaruh
secara signifikan terhadap harga saham dan volume perdagangan saham, atau
hipotesis penelitian tidak dapat diterima. Halini disebabkan karena laporan
keuangan terlalu lama diumumkan kepublik setelah periode tutup buku (31
Desember) sehingga menyebabkan laporan kquqﬁan kadaluarsa dap tidak relevan

lagi untuk dimanfaatkan sebagai bahan dalam pengambilan keputusan investasi.




BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Penelitian tentang publikasi laporan keuangan di Bursa Efek Jakarta
pada periode 2001 — 2003 ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan harga saham
(rata-rata abnormal return saham ) dan TVA antara sebelum dan sesudah
pengumuman, di Bursa Efek Jakarta. Kesimpulan tersebut adalah :

1. Publikasi laporan keuangan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga
saham di Bursa Efek Jakarta periode 2001 — 2003. Hal ini ditunjukkan dengan
tidak ada perbedaan yang signifikan rata-rata abrnormal return antara sebelum
dan sesudah publikasi laporan keuangan. Dengan demikian hipotesis pertama
yang menyatakan “publikasi laporan keuangan berpengaruh secara signifikan
terhadap harga saham” tidak diterima.

2. Publikasi laporan keuangan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
volume perdagangan saham (TVA) di Bursa Efek Jakarta periode 2001 — 2003.
Hal ini ditunjukkan dengan tidak ada perbedaan yang signifikan rata-rata TVA
antara sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan. Dengan demikian
hipotesis kedua yang menyatakan “publikasi laporan keuangan berpengaruh

secara signifikan terhadap volume perdagangan saham” tidak diterima.
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5.2. Saran dan Implikasi

1.

Berdasarkan kesimpulan diatas, perusahaan-perusahaan go public sebaiknya
mengantisipasi keadaan di pasar sebelum peristiwa publikasi laporan keuangan,
yaitu dengan cara mengasosiasikan publikasi laporan keuangan secara
informativ kepada investor mengenai prospek perusahaan dimasa yang akan
datang. Hal ini akan mendorong para investor mempunyai anggapan yang
positif atas publikasi laporan keuangan dan harga saham akan mengalami
peningkatan setelah adanya pengumuman tersebut. Selain itu dalam
mempublikasikan laporan keuangan hendaknya dilakukan secepatnya agar isi
kandungan informasi tersebut lebih relevan dan andal sebagai bahan

pengambilan keputusan.

. Bagi investor sebaiknya dalam mempertimbangkan keputusan investasinya

pada saham yang Go Publik di BEJ, tidak mempertimbangkan isi laporan
keuangan di Bursa Efek Jakarta, sebelum ada bukti bahwa publikasi laporan
keuangan mampu memberikan pengaruh terhadap harga saham dan volume
perdangan saham. Investor hendaknya melakukan analisis yang lebih akurat
terhadap kondisi internal perusahaan dan mempertimbangkan pula faktor-faktor
eksternal seperti perubahan nilai valuta asing, suku bunga, kebijakan

pemerintah dan lain sebagainya

. Peneliti menyadari bahwa penelitian ini masih jauh dari sempurna. Untuk itu

peneliti memberikan saran untuk penelitian lanjutan yaitu dapat melakukan
penelitian yang sama dengan menambah periode penelitian dan jumlah sampel

serta menambah kriteria pemilihan sampel seperti sampel yang digunakan tidak




mengumumkan even-even lain seperti stock split, right issue, saham bonus,
dividen dan lain-lain yang menyebabkan harga saham berubah nilai akibat

peristiwa tersebut, sehingga dapat menghasilkan kesimpulan yang bias.
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LAMPIRAN 1

NAMA PERUSAHAAN DAN TANGGAL
PUBLIKASI LAPORAN KEUANGAN 2001-
2003




TANGGAL PUBLIKASI LAPORAN KEUANGAN TAHUN 2001

No | Kode | Nama perusahaan Tanggal
publikasi

1 | AALI | Astra Agro Lestari Tbk 25-04-2002
2 | ASGR | Astra Graphia Tbk 19-04-2002
3 | ASI Astra International Tbk 30-04-2002
4 | BMTIR | Bimantara Citra Tbk 15-04-2002
5 | BUMI | Bumi Mocdemn Hyatt Tbk 15-04-2002
6 | DNKS [ Dankos Laboratories Tbk L 23-04-2002
7 | DSFI | Dharma Samudra Fishing Industries Tbk 26-04-2002
8 | GGRM | Gudang Garam Tbk 28-03-2002
9 | GJTL | Gajah Tunggal Tbk 17-07-2002
10 | HMSP | HM Sampcemna Tbk 22-04-2002
11 | INDF | Indofood Sukses Makmur Tbk 29-04-2002
12 | INTP | Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 26-04-2002
13 [ ISAT | Indosat Tbk 30-04-2002
14 | JIHD | Jakarta International Hotel & Development Thk 25-04-2002
15 | KAEF | Kimia Farma Tbk 26-04-2002
16 { KBLI | Kabel Metal Indonesia Tbk 30-04-2002
17 | LPLI | Lippo Life Insurance Tbk 30-04-2002
18 | LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk 30-04-2002
19 | MEDC | Medco Energi Corporation Thk 24-04-2002
20 | MLPL | Multipolar Tbk 30-04-2002
21 | MPPA | Matahari Putra Prima Tbk 30-04-2002
22 | RALS | Ramayana Lestari Sentosa Tbk 25-04-2002
23 | SMCB | Semen Cibinong Thk 01-04-2002
24 | SMGR | Semen Gresik Tbk 24-04-2002
25 | TINS | Tambang Timah Tbk 28-02-2002
26 | TKIM | Tjiwi Kimia Tbk 10-07-2002
27 | TLKM | Telekomunikasi Indonesia Tbk 25-04-2002
28 | UNSP | Bakrie Sumatra Plantations Tbk 30-04-2002
29 | UNTR | United Tractors Tbk 30-04-2002
30 { UNVR | Unilever Indonesia Tbk 29-04-2002




TANGGAL PUBLIKASI LAPORAN KEUANGAN TAHIUN 2002

No | Kode | Nama perusahaan Tanggal
] publikasi

1 | AALI | Astra Agro Lestari Tbk 27-03-2003
2 | ASGR | Astra Graphia Tbk 27-03-2003
3 [ ASI Astra International Tbk 28-03-2003
4 | BMTR | Bimantara Citra Tbk 28-03-2003
5 | BUMI | Bumi Modem Hyatt Tbk 31-03-2003
6 | DNKS | Dankos Laboratories Tbk 31-03-2003
7 |DSFI | Dharma Samudra Fishing Industries Tbk 31-03-2003
8 | GGRM | Gudang Garam Tbk 28-03-2003
9 | GITL | Gajah Tunggal Tbk 31-03-2003
10 | HMSP | HM Sampoerna Tbk 31-03-2003
11 | INDF | Indofood Sukses Makmur Tbk 31-03-2003
12 | INTP | Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 24-03-2003
13 | ISAT | Indosat Tbk 31-03-2003
14 | JIHD | Jakarta Intermational Hotel & Development Tbk 31-03-2003
15 | KAEF | Kimia Farma Tbk 04-04-2003
16 | KBLI | Kabel Metai Indonesia Tbk 31-03-2003
17 | LPLI | Lippo Life Insurance Tbk 31-03-2003
18 | LSIP | PP London Sumatra Indonesia Tbk 04-04-2003
19 | MEDC | Medco Energi Corporation Tbk 08-04-2003
20 | MLPL | Multipolar Tbk 08-05-2003
21 | MPPA | Matahari Putra Prima Tbk 31-03-2003
22 | RALS | Ramayana Lestari Sentosa Tbk 31-03-2003
23 | SMCB | Semen Cibinong Tbk 13-03-2003
24 | SMGR | Semen Gresik Tbk 03-04-2003
25 | TINS | Tambang Timah Tbk 31-03-2003
26 | TKIM | Tjiwi Kimia Tbk 25-04-2003
27 | TLKM | Telekomunikasi Indonesia Tbk 25-04-2003
28 | UNSP | Bakrie Sumatra Plantations Tbk 31-03-2003
29 | UNTR | United Tractors Tbk 28-03-2003
30 { UNVR | Unilever Indonesia Tbk 31-03-2003
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TANGGAL PUBLIKASI LAPORAN KEUANGAN TAHUN 2003

No | Kode | Nama perusahaan Tanggal
publikasi

1 | AALI | Astra Agro Lestan Tbk 24-04-2004
2 | ASGR | Astra Graphia Tbk 24-04-2004
3 | ASII Astra International Tbhk 24-04-2004
4 | BMTR | Bimantara Citra Tbk 24-04-2004
5 | BUMI | Bumi Modemn Hyatt Tbk 07-08-2004
6 | DNKS | Dankos Laboratories Tbk 24-04-2004
7 | DSFI | Dharma Samudra Fishing Industries Tbk 24-04-2004
8 | GGRM | Gudang Garam Tbk 24-04-2004
9 | GJTL | Gajah Tunggal Tbk 20-06-2004
10 | HMSP | HM Sampoerna Tbk 24-04-2004
11 | INDF | Indofood Sukses Makmur Tbk 24-04-2004
12 | INTP | Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 24-04-2004
13 | ISAT | Indosat Tbk 24-04-2004
14 | JIHD | Jakarta International Hotel & Development Tbhk 24-04-2004
15 | KAEF | Kimia Farma Tbk 24-04-2004
16 | KBLI [ Kabel Metal Indonesia Tbk 24-04-2004
17 | LPL1 | Lippo Life Insurance Tbk 24-04-2004
18 | LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk 24-04-2004
19 | MEDC | Medco Energi Corporation Tbk 01-02-2005
20 | MLPL | Multipolar Tbk 24-04-2004
21 | MPPA | Matahari Putra Prima Tbk 24-04-2004
22 | RALS | Ramayana Lestari Sentosa Tbk 24-04-2004
23 | SMCB | Semen Cibinong Tbk 24-04-2004
24 | SMGR | Semen Gresik Tbk 24-11-2004
25 | TINS | Tambang Timah Tbk 24-04-2004
26 | TKIM | Tjiwi Kimia Tbk 20-06-2004
27 | TLKM | Telekomunikasi Indonesia Tbk 10-07-2004
28 | UNSP | Bakrie Sumatra Plantations Tbk 20-06-2004
29 { UNTR | United Tractors Tbk 20-06-2004
30 | UNVR | Unilever Indonesia Tbk 24-04-2004




LAMPIRAN 2

DATA HARGA SAHAM, IHSG, JUMLAH
LEMBAR SAHAM BEREDAR DAN LEMBAR
SAHAM YANG DIPERDAGANGKAN
TAHUN 2002
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DATA HARGA SAHAM, 1IHSG, JUMLAH
LEMBAR SAHAM BEREDAR DAN LEMBAR
SAHAM YANG DIPERDAGANGKAN
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T-Test
One-Sample Statistics
Std. Error
| N Mean Std. Deviation Mean
AR t-7 90 .003947 .035876 .003782
AR -6 90 { -.003354 051374 .005415
AR5 90 010461 .058800 .006198
AR t-4 90 .011034 .159406 .016803
AR 3 90 -.007420 .049211 .005187
AR -2 90 .004779 036249 .003821
AR t-1 90 -.001104 .048316 .005093
AR -0 80 | -.005098 043422 .004577
AR t+1 90 -.000073 .030209 .003184
AR t+2 90 002117 041721 .004398
AR t+3 90 .012130 .041889 .004415
AR t+4 90 .005785 .039293 .004142
AR t+5 90 .000111 039131 .004125
AR t+6 90 .006552 .032805 .003458
AR t+7 90 | -.002378 .034660 .003654
One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence
Interval of the
Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) | Difference Lower Upper

AR +7 1.044 89 299 .003947 | -.003567 011461
AR -6 -.619 89 537 -.003354 | -014114 007406
AR t-5 1.688 89 095 010461 -.001854 022777
AR 4 657 89 513 011034 | -.022353 044421
AR %3 -1.430 89 156 -.007420 | -.017727 .002887
AR -2 1.251 &9 214 004779 | -.002813 .012372
AR -1 =217 89 829 -.001104 | -.011223 .009016
AR t-0 -1.114 89 268 -.005098 | -.014192 .003997
AR t+1 -.023 89 982 -.000073 | -.006400 006254
AR t+2 A81 89 631 002117 | -.006621 .010855
AR t+3 2.747 89 007 .012130 .003356 .020903
AR t+4 1.397 89 .166 005785 | -.002445 .014014
AR t+§ 027 89 979 .000111 -.008084 .008307
AR t+6 1.895 89 .061 .006552 | -.000319 .013423
AR t+7 -.651 89 517 -.002378 | -.009637 .004882
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T-Test

Paired Samples Statistics

Std. Error
- _ Mean N Std. Deviation Mean
Pair Abnormal Retum
1 Sebelum Publikasi 00262 %0 .02007 00212
Abnormal Retum
Sesudah Publikasi 00348 90 01183 00125
Paired Samples Correlations
- N Correlation Sig.
Pair Abnormal Retumn
1 Sebelum Publikasi
& Abnomal Return %0 -.063 .558
Sesudah Publikasi
Paired Samples Test
Pair 1

Abnormal Retum
Sebelum Publikasi
- Abnormal Retum
Sesudah Publikasi

Paired Differences Mean -.00084
Std. Deviation .02393
Std. Error Mean 00252
95% Confidence Interval  Lower -.00586
of the Difference Upper 00417
t -.334
df 89

Sig. (2-tailed) .739




T-Test
Paired Samples Statistics
Std. Error
_ Mean N Std. Deviation Mean
Pair TVA Sebelum Publikasi 00335 90 .00463 00049
1 TVA Sesudah Publikasi .00387 90 .01232 .00130
Paired Samples Cormrelations
N Correlation Sig.
Pair _ TVA Sebelum Publikasi &
1 TVA Sesudah Publikasi 90 697 -000
Paired Samples Test
Pair 1

TVA Sebelum Publikasi -
TVA Sesudah Publikasi

Paired Differences Mean -.00052
Std. Deviation .00968
Std. Error Mean 00102
95% Confidence Interval Lower -.00254
of the Difference Upper 00151
t -.505
df 89
Sig. (2-tailed) 615
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