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ABSTRAK

Laporan keuangan merupakan salah satu bentuk penyampaian informasi yang
merupakan bentuk pertanggungjawaban manajemen perusahaan kepada pemilik
perusahaan/ pemegang saham, dalam hal ini adalah investor. Penyampaian laporan
keuangan dilakukan secara periodik dan tepat waktu. Tujuan penyampaian laporan ini
adalah untuk menyediakan informasi mengenai posisi keuangan dan kinerja perusahaan
publik. Apar laporan keuangan tersebut diketahui oleh para investor, maka laporan
keuangan tersebut wajib dipublikasikan melalui surat kabar nasional berbahasa Indonesia
antara 90 sampai 120 hari setelah tahun buku. Dengan dipublikasikannya laporan
keuangan diharapkan dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan investasi
oleh investor.

Oleh karena itu penelitian ini berusaha untuk mempelajari tentang reaksi investor
terhadap publikasi laporan keuangan tahun 2000 dan 2001 bank — bank go public periode
pengumuman Januari - Juni tahun 2001 dan 2002. Tujuan penelitian adalah untuk
mengetahui apakah terdapat reaksi investor terhadap publikasi laporan keuangan bank
— bank go public tersebut dan apakah investor bereaksi secara positif dan signifikan
atau tidak terhadap publikasi laporan keuangan bank — bank go public pada tahun 2001
dan 2002 pada periode peristiwa sekitar bulan Januari —Juni,

Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah Market-adjusted model yang
menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas
adalah return indeks pasar pada saat tersebut. Dengan menggunakan model ini, maka
tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk menbentuk model gstimasi, karena
return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar. Periode
pengamatannya selama 7 hari yaitu 3 hari sebelum publikasi sampai 3 hari sesudah
publikasi. Penentuan periode kejadian yang singkat dilakukan karena justru pasar akan
efisien jika pelaku pasar merespon informasi dengan cepat dan menikmati keuntungan
dam investasi yang dilakukan

Penelitian ini dimulai dengan :

1. (a) Perhitungan return saham, return pasar, expected return yang dihitung dengan
menggunakan teknik regresi linear sederhana dan abrormal return unfuk mengetahui
apakah investor bereaksi terhadap publikasi laporan keuangan tersebut (b)
menghitung CAR dan AAR untuk mengetahui apakah investor bereaksi secara
positif/negatif terhadap publikasi laporan keuangan. (¢) menghitung abrormal return
standarisasi (AR) yang didapat dari pembagian abnormal return dengan kesalahan
standar estimasi .

2. (@) Feinitungan raturn volume, rata- rata return volume, kemudian abnormal volume
untuk mengetahui apakah terdapat reaksi investor terhadap publikasi laporan
keuangan tersebut. (b) Menghitung CAV dan AAV untuk mengetahui apakah
investor bereaksi secara positifinegatif. (¢) menghitung abrormal volume
standarisasi (AV,) yang didapat dari pembagian abnormal volume dengan kesalahan
standar estimasi .
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Langkah terakhir dari proses analisa penelitian ini adalah melakukan pengujian
hipotesis (t-test) untuk menguji reaksi investor dan tingkat signifikansi terhadap
publikasi laporan keuangan. penelitian hipotesis dirumuskan sebagai berikut:

H;= Investor bereaksi terhadap publikasi laporan keuangan bank — bank go public
H,= Investor bereaksi secara positif dan signifikan terhadap publikasi laporan
keuangan bank — bank go public

Pengujian statistik terhadap rata — rata abnormal return dan rata — rata
abnormal volume sampel akan diperoleh hasil berupa nilai t tabel berdasarkan tingkat
signifikansi 1% , 5 % dan 10% serta degree of freedom ;, df = n-1.

Dari hasil pengamatan didapatkan kesimpulan bahwa; (1) Investor bereaksi
terhadap publikasi laporan keuangan tahun 2000 dan 2001 periode pengumuman bulan
Januari — Juni tahun 2001 dan 2002 dilihat dari adanya AAR dan AAV pada tahun
tersebut. Hal ini dapat diindikasikan bahwa nilai informasi dari peristiwa publikasi
laporan keuangan dianggap berguna oleh-investor. (2) Investor bereaksi secara positif
dan signifikan terhadap publikasi laporan keuangan tahun 2000 hal ini dapat dilihat dari
nilai CAAR (tabel 4.4) yang menunjukkan bahwa investor bereaksi positif dan signifikan
terhadap publikasi laporan keuangan tahun 2000 pada level 10 % artinya investor
menganggap bahwa nilai informasi dar publikasi laporan kenangan tahun 2000 berguna
bagi investor. Sebaliknya dilihat dari adanya nilai CAAV (tabel 4.4) menunjukkan
bahwa investor bereaksi negatif dan tidak signifikan terhadap publikasi laporan
kevangan tahun 2000, Jadi secara keseluruhan investor menggangap bahwa kenaikan
atau perubahan harga pada peristiwa publikasi laporan keuangan tidak membuat investor
merasa untuk melakukan peningkatan investasi sehingga tidak terjadi kenaikan volume
paedagangan. (3) Investor bereaksi negatif dan signifikan terhadap publikasi laporan
keuangan tahun 2001 yang diumumkan dalam periode Januari — Jumi 2002 , hal ini dapat
dilihat dan nilai CAAR (tabel 4.5) yang menunjukkan bahwa investor bereaksi negatif
dan signifikan terhadap publikasi laporan keuangan tahun 2001 pada level 5 % artinya
investor menganggap bahwa nilai informasi dan publikasi laporan keuangan tzhun 2000
berguna bagi investor .. Sebaliknya dilihat dari adanya nilai CAAV (tabel 4.5)
menunjukkan bahwa investor bereaksi negatif dan tidak signifikan terhadap publikasi
laporan keuangan tahun 2001. Jadi secara keseluruhan investor menggangap bahwa
penurunan / perubahan harga pada peristiwa publikasi laporan keuangan tidak membuat
mvestor merasa untuk melakukan peningkatan investasi sehingga tidak terjadi kenaikan
volume perdagangan.

Dari hasil pengamatan terhadap pergerakan abrormal returr dan volume
perdagangan saham tersebut terdapat kondisi dimana fejadi pergerakan yang
berfluktuasi paad tahun 2000 dan 2001. Pada tiga hari sebelum tanggal publikasi laporan
keuangan, aktivitas perdagangan saham mengalami penurunan. Hal ini merupakan
antisipasi Japoran kcuangan seperti yang diharapkan dalam pasar yang efisien.. Pada han
publikasi tejadi kenaikan dan sehari setalah publikasi terjadi penurunan. Hal ini dapat
diindikasikan bahwa pasar cukup reaktif terhadap adanya laporan keuangan yang
dipublikasikan dan cukup dimanfaatkan oleh sebagian investor. Signifikansinya reaksi
investor terhadap publikasi laporan keuangan dapat diindikasikan bahwa investor
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melakukan investasi dengan orientasi jangka pendek (spekulasi) sehingga aspek —aspek
fundamental emiten kurang diperhatikan.
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