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ABSTRAKSI

Kegiatan investast di pasar modal sangat dipengaruhy oleh informasi. Sering
disaksikan harga saham turun alau naik akibat beredamya informast, baik itu informasi
yang dapat diperlanggungjawabkan maupun yang bersifal rumor. Informasi dan luar
negeri maupun dalam ncgeri, informasi ckonomi, politik dan sosial juga dapat
menyebabkan berubahnya harga saham di pasar modal.

Kenaikan suku bunga menyebabkan bergesemya investasi ke perbankan sehingga
harga saham menurun karena permintaannva menurun ini dipengaruhi pada informast.

Isi informasi dan kecepatan penyebaran informasi merupakan dua hal yang
menjadi landasan logika, berpikir di pasar modal.-Isi dan kecepatan penyebaran informasr
yang tercermin dalam harga saham ini akan menentukan cflisiensi pasar madal pada saat
tersebut.

Berdasarkan jenis informasi vang relevan dikenal tiga tingkal elisiensi pasar
modal, yaitu efisiensi lemah, selengah kuat, dan kuat. Pasar mnodal dikatakan mempunyai
efisiensi dalam bentuk lemah (weale — farn) eficiency), dikatakan mempunyai efisiensi
apabila harga saham mencerminkan semua informasi, yang terangkum dalam cafatan
harga masa lalu. Dalam keadaan ini investor tidak dapat memperoleh tingkat keuntungan
yang lebih tingg dari keadaan normal secara konsisten dengan menggunakan infornasi
harga diwaktu lalu. Dengan kata lain informasi ini tidak relevan untuk mecmperolel
tingkat hasil yang berlebik.

Tingkat efisiensi setengah kuat (semi strenp-fonm efficiency) adalah keadaan
yang tidak hanya mencerminkan harga-harga diwaktu yang lalu, tetapi juga informasi
yang dipublikasikan. Akibatnya dalam keadaan ini investor lidak dapat memperoleh
keuntungan diatas normal secara konsisten dengan memanfaatkan informasi pubiik.

Tingkat efisiensi terakhir yaitu tingkat efisiensi kuvat (story fonm efficiency)
dicapai jika harga tidak hanya mencerminkan  informasi harga di waktu yang lalu dan
informasi yang dipublikasikan tetapi juga informasi vang dapat diperoleh dari analisis
fundamental tentang perusahaan dan perekonomian dan wnformasi — informasi lain yang
tidak atau belum dipublikasikan, Dalam keadaan semacam ini harga sekuritas menjadi
sangat wajar, dan fidak ada investor yang mampu memperoleh perkiraan yang lebih baik
mengenai harga saham secara konsisten.

Pengujian empink yang pernah dilakukan dipasar modal Indonesia (BEJ) sampai
periode 1995 membuktikan bawah pasar modal Indonesia sudah berada dalam tahapan
efisiensi setengah kuat. Selain informasi tentang laporan keuvangan, informasi publik lain
yang dapat digunakan untuk menguji efisiensi setengah kuat adalah pengumuman laba
dan deviden, perkiraan tentang laba perusahaan, perubahan praktek-praktek akuntansi,
merger, stock devidend dan stock split.

. Informast laporan keuangan adalah salah satu sumber potensial yang lazim
digunakan oleh para investor untuk merevisi harga saham dibursa. Laporan keuangan
menunjukkan hasil yang baik, perusahaan emiten yang bersangkutan dinilai meningkat
keberhasilannya, sebaliknya bila hasilnya tidak baik maka hal ini dinilai sebagat
timbulnya masalah.

Laporan keuvangan merupakan media yang menunjukkan kondisi keuangan
perusahaan. Laporan keuangan emiten biasanya diumumkan melalui surat kabar nasional
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dan media elekironik seperti program pendukung pasar modal seperti Real Time
Information (RTI). Laporan keuangan vang diumumkan melalut surat kabar dan RTI
akan lebih cepat penyebarannya karena merupakan sumber informasi utama para investor
saham. Pengujian menggunakan informasi mengenai laporan keuangan emiten juga
ditekankan pada isi dan kecepatan penyebaran informasi yang akan berimplikasikan
pada ada atau tidaknya tingkat keuntungan berlebibh (abnormal return) yang signifikan
secara konsisten. Diharapkan pengujian tentang informasi mengenai laporan keuangan
emiten ini juga dapat memberikan kesimpulan yang serupa mengenai efisiensi pasar
madal Indonesia pada tingkat setengah kuat.

Pasar modal dikatakan tidak efisien bila para investor dapat memperoleh
abnormal return tetapi sebaliknya dikatakan cfisien bila tidak mcmungkinkan investor
memperoleh abnormal return, maka penulis merumuskan masalah yang menjadi toptk
pembahasan dalam penelitian adalah : Reaksi harga saham terhadap peristiwa
pengumuman laporan keuangan yang dilihat pada kemungkinan adanya abnormal retum
untuk masing-masing saham pada pengumuman laporan kecuangan.

Dalam penelitian ini, permasalahan dibatast pada : saham yang diteliti adalah
termasuk dalam teraktif (fermasuk dalam LQ 45 dalam doa periode ditahun 1999), tidak
ada pengumuman ataupun corporate action yang dilakukan perusahaan menjelang dan
sesudah tanggal pengumuman laporan kevangan, periodisasi.

Penelitian ini atas dasar informasi laporan keuangan dengan memilah — milahnya
menjadi 2 kategori yaitu berita baik (good news) dan benta buruk (bad news),
mempunyai fujuan yaitu mengetahui reaksi harga saham terhadap peristiwa
pencumuman laporan kevangan yang dilihat pada kemungkinan adanya abnormal refurn
untuk masing-masing saham pada pengumuman laporan keuangan emiter. Selain itu
manfaat dart penelitian ini adalah : sebagai bahan pertimbangan bagi investor berupa
implikasi kebijakan untuk melakukan investasi dipasar modal dan sebagai pengetahuan
bagi mahasiswa mengenai tingkat efisiensi pasar modal.

Dalam penelitian ini, penulis berharap pasar pada kondisi efisiensi setengah kuat.
Jika tidak terdapat abnormal return sesudah pengumuman laporan keuangan emiten. [ni
karena pasar sudah memanfaatkan informast publik yang latu, yaitu pengumuman
laporan keuangan emiten. Kecepatan reaksi investor dilihat dan waktu pengamuman
laporan keuangan karena pada waktu ini dimungkinkan terbentuk abnormal return.
Waktu yang dipergunakan yaitu pada waktu sesudah pengumuman. Jika kenatkan harga
masih terjadi menjelang pengumuman dilakukan maka reaksi dapat digolongkan lambat.
Jika terbentuk abnormal return sebelum pengumuman mengindikasikan mungkin ada
kebocoran infocrmasi yaitu pemanfaatan unpublic information jika ini terjadi depgan
kondisi lain yang tetap telah terjadi pergeseran efisiensi ke arah efisiensi kuat karena

pemanfaatan informasi ini . Namun jika masih terbentuk abnormal return sesudah

pengumuman, hal ini disebabkan pasar memanfaatkan informasi yang lampau. Jika imi
yang terjadi maka pasar masih dalam tahap efisiensi yang lemah.

Penulis memilih pasar modal Indonesia sebagai obyek penelitian karena
didalamnya terdapat saham-saham yang bisa dijadikan obyek dalam memilih dan
menentukan. Informasi laporan kevangan yang dapat dikategorikan berita baik (good
news) dan berita buruk (bad news ) dan obyck untuk mengetahui tingkat efisiensi pasar
modal.

,
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Populasi adalah semua saham perusahaan yang tercatat di Bursa efek Jakarta
(BEJ]} hingga akhir tahun 1999. Jumlah populasi ini adalah 276 perusahaan sampel
diambil dengan metode purposive sampling. Purposive sampling adalah pengambilan
sampel yang ditakukan sesuai dengan tujuan penclitian yang telah ditetapkan. Sampel
ditentukan berdasarkan syarat yang ditentukan sebagai benkut : tenmasuk saham teraktif
(yang ditunjukkan dengan imasuk saltam dalam perhitungan indeks LQ 45 selama dua
periode terakhir), dan tidak ada pengumuman alaupun corporate action yang dilakukan
perusahaan menjelang dan sesudah tanggal pengumuman laporan keuangan.

Dalam penelinan imi, digunakan data sekunder, yaitu sumber data penelitian yang
diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media perantara { diperoleh dan dicatat
oleh pihak lain). Data yang dibutuhkan untuk penelitian ini bersifat kuantitatif meliputi :
Harga saham harian dan indeks harga saham gabungan harian. Cara pengumpulan data
dalah proses pengadaan data unfuk keperluan penelitian. Prosedur pengumpulan data
yang digunakan adalah Library research yaitu penehltian untuk memperoleh data
sekunder dan juga untuk memperoleh pengetahuwan teoritis yang dapat digunakan sebagai
pedoman dan pembahasan,

Untuk menyederhanakan data -supaya data lebih diinterprestasikan maka
digunakan teknik analisis event study, yang merupakan study tentang pengerakan return
saham yang terjadi sekitar peristiwa sistematika tertentu ferutama  pengumuman
peristiwa yang diduga memberikan informasi baru tentang perusahaan  Even study
meliputi ; men¢tapkan tanggal pengumuman sebagal event date, menetapkan pericde
waktu penelitian yang terdiri dari periode estimasi dan periode kejadian mengestimasi
expected return dan abnormal return, mencari signifikansi - rata-rata kumulatif abnormnal
return seluruh saham pada periode kejadian, mencari standart deviasi abnormal return
saham individual pada periode estimasi dan melakukan analisa dan menarik kesimpulan.

Dart analisis tersebut, dapat disimpulkan bahwa dao 32 emiten yang menjadi

sample, 13 emiten memilika laporan keuangan tzhun 1998 yang baik, hal ini dilithat dan
adanya peningkatan laba bersih dan tahun sebelumnya. Informasi i termasuk dalam
kategori berita baik { good news ). Sementara itu sisanya yaitu sejumiah 19 emiten
memihiki laporan keuangan tahun 1998 yang menunjukkan kimerja perusahaan vang
buruk, hal ini dilihat dan adanya penurunan laba bersith dan adanya peningkatan rugi
bersih pada beberapa emiten. Informasi ini masuk dalam kategori berita buruk (bad
NEWS).

Terdapat abnormal return yang signifikan pada penstiwa pengumuman laporan
keuangan kategém berita batk ( good news). Abnormal return yang signifikan i
ditemukan pada hari ke t = 0 pada saat pengumuman laporan keuangan ini sesuai dengan
kandungan mformasi yang sudah ditanggapi secara positif oleh investor dan juga
menunjukkan isi dan kecepatan informasi pengumuman laporan yang tersedia
sepenuhnya tercermin pada harga saham dan penyesuaian tersebut terjadi secara cepat .
Sedangkan cumulative abnormal return setelah periode pengumuman laporan keuangan (
periode t = 0) menunjukkan hasil yang relatif tidak berubah sampai dengan periode 10.
Hal ini konsisten dengan kondisi efisien bentuk setengah kuat.

Tidak terdapat abnormal return yang signifikan pada seputar penpumuman
laporan pengumuman laporan keuangan emiten kategori berita buruk (bad news). Hal ini
bias terjadi karena kondisi pasar pada saat pengumuman laporan keuangan emiten adalzh
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bull market (bullish), dimana pasar mengalamu kenaikan terus menerus dan pasar pada
kondisi ini hanya merespon benita baik saja, sementara berita buruk tidak ditanggapi.

Berdasarkan hasil analisis, terdapat beberapa saran yang mungkin berguna bagi
siapa saja yang berkepentingan dengan pasar modal antara lain investor dalam
berinvestasi hendaknya memperhatikan perstiwa pengumuman laporan keuangan karena
dengan memanfaatkan penstiwa — perstiwa seperti ini kita dapat memperoleh abnormal
return. Meskipun demikian harus diperhatikan kandungan informasi yang mungkin
terdapat dalam peristiwa tersebut agar infestast yang diambil tidak mengalami kerugian .

Bagi peneliti yang merasa tertarik untuk mengkaji bidang yang sama dengan
penelitian ini disarankan agar meneliti peristiwa — peristiwa yang dapat digunakan untuk
melakukan event study dengan memperhatikan kondisi pasar karena kondisi pasar baik
bull market maupun bear market akan sangat mempengaruhi hasil penelitian, lebih lanjut
disarankan agar melakukan penclitian mengenai good news dan bad news pada kondisi
pasar yang stagnant karena pada kondisi pasar tersebut akan dapat terlihat jelas pengaruh
darn peristiwa.
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