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ABSTRAK

Dengan semakin pesatnya jumlah emiten yang tercatat di BEJ, mengundang
banyak investor untuk melakukan investasi di pasar modal. Dalam melakukan
investasi selalu timbul resiko yang dihadapi oleh investor, untuk mengurangi resiko
dalam investasi saham maka dibutuhkan informasi yang aktual dan akurat serta tanpa
dimanipulasi. Informasi mengenai laporan kevangan sangat diperlukan investor
terutama mengenai besarnya laba yang dicapai oleh perusahaan. Pasar akan merespon
pengumuman laba secara berbeda. Pasar akan bereaksi secara positif bila melihat
pengumuman kanaikan laba saham, sebaliknya pasar akan bereaksi negatif bila melihat
pengumuman rugi sehingga perusahaan ditafsirkan dalam kondisi tidak sehat.

Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu
pengumuman, Jika pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan
bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar
ditunjukkan dengan adanya perubahan harga sekuritas yang bersangkutan. Reaksi in
biasanya diukur dengan menggunakan refurn sebagai nilai perubah harga atau dengan
menggunakan refurn tidak normal (abnormal refurn). Jika digunakan refurn tidak
normal maka dapat dikatakan swatu pengumuman yang mengandung kandungan
informasit memberikan refurn tidak normal {(abnormal return) kepada pasar,
sebaliknya pengumuman yang tidak mengandung informasi tidak memberikan refurn
tidak normal kepada pasar.

Masalah dalam penelitian ini adalah apakah pasar efisien dalam bentuk
setengah kuat berdasarkan pengumuman laba di BEY ? Pasar akan dikatakan efisien
dalam bentuk setengah kuat jika tidak ada investor yang dapat memperoleh reiurn
tidak normal(adnornai refurn) dari informasi yang diumumkan, atau jika memang ada
refurn tidak normal pasar harus dapat bereaksi dengan cepat untuk menyerap refurn
tidak normal untuk menuju harga kesimbangan baru. Dart perhitungan rata-rata retum
tidak normal dapat dilihat apakah pasar menanggapi secara positif atau negatif
peristiwa pengumuman laba selama periode peristiwa penelitian ini yaitu lima hari
sebelum dan lima hari sesudah pengumuman laba, dimana pasar yang dimaksud disini
adalah investor di pasar modal (BEJ).

Dalam penelitian ini manfaat yang dapat chperoleh bagi investor adalah dapat
menjadi pertimbangan dalam mengambil tindakan investasi yang tepat dengan
mengetahui perubahan harga saham diseputar hari pengumuman laba, sedangkan
manfaat yang dapat diperoleh peneliti dan pihak lain adalah dapat menambah
pengetahuan bagi peneliti dan para pembaca tentang reaksi pasar yang disebabkan
oleh pengumuman laba.

Obyek penelitian dalam penelitian ini adalah saham-saham yang termasuk
dalam sektor industri food and beverages yang listed di Bursa Efek Jakarta dan
mengumumkan pengumuman laba pada tahun 2001. Ada 18 Perusahaan yang masuk
dalam sampel penelitian. Laporan keuangan yang diumumkan perusahaan pada tahun
2001 merupakan laporan keuangan yang memuat informasi laba perusahaan dua tahun
terakhir yaitu tahun 1999 dan 2000. Alasan pemilihan sampel saham pada saham
sektor industri food and beverages adalah karena saham pada sektor tersebut
merupakan saham yang relatif tidak terpengaruh kondisi ekonomi atau paling tahan
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terhadap krisis ekonomi, dibandingkan saham lain karena dalam kondisi krisis atau
tidak produk makanan dan minuman selalu dibutuhkan masyarakat sehingga tingkat
perolehan laba relatif stabil dengan kata lain produk yang dihasilkan dekat dengan
kebutuhan dasar.

Analisis data pada penelitian dengan menggunakan pendekatan “Event Study”
berdasarkan pada peristiwa pengumuman laba. “Event Study” merupakan studi yang

mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya -

dipublikasikan sebagai pengumuman. Even! Study dapat juga digunakan untuk
menguji kandungan informasi dari suatu pengumuman. Sedangkan perhitungan refurn
ekspektasi (expected return) dengan menggunakan marke! adjusted model dimana
dalam model ini periode estimasi tidak diperiukan untuk membentuk model estimasi,
karena refurn sekuntas yang diestimasi adalah sama dengan refnrn indeks pasamya.

Dari analisis data maka dapat disimpulkan bahwa :(1) Reaksi pasar terhadap
pengumuman laba pada saham-saham sektor food and beverages tetjadi pada saat hari
ke empat setelah pengumuman laba, hal ini menunjukkan bahwa pasar merespon
pengumuman tersebut terlambat, investor cenderung berhati-hati dalam melakukan
investasi. (2) Pengumuman laba ditanggapi oleh investor secara positif yang berarti
pengumuman laba merupakan good news (kabar baik). Hal ini ditunjukkan dengan
adanya Rata-rata refurn tidak normal yang signifikan dan bertanda positif pada han ke
empat setelah pengumuman laba.(3) Investor tidak memakai informasi pengumuman
laba sebagai dasar pengambilan keputusan investasinya. Hal ini ditunjukkan dengan
tidak adanya Rata-rata refurn tidak normal yang signifikan pada hari-hari dipeniode
jendela, Hanya ada satu hari yang signifikan yaitu pada hari ke empat setelah
pengumuman laba. Kemungkinan adanya peristiwa-peristiwa sosial dan politik yang
tidak menentu juga menyebabkan investor tidak mau mengambil resiko untuk
menanamkan modalnya. (4) Pasar dapat dikatakan efisien dalam bentuk setengah kuat
berdasarkan pengumuman laba, hal ini tampak dari satu har sesudah adanya reaksi
pasar yang signifikan yaitu pada hani ke empat, pasar dengan cepat bereaksi menuju
harga keseimbangan baru pada hari ke lima setelah pengumuman laba dan ditanggapi
secara positif pula. N

Dari hasil analisis data yang telah dilakukan, maka dapat disarankan agar: (1)
Investor sebaiknya memperhatikan informasi pengumuman laba untuk menghindari
kerugian , karena tidak semua informasi pengumuman laba merupakan kabar baik
(good news) dapat juga informasi yang dikandung merupakan kabar buruk (bad
news). (2) Investor agar lebih berhati-hati dalam menanggapi berbagai kegiatan atau
peristiwa yang secara langsung maupun tidak langsung dapat berpengaruh terhadap
fluktuast harga saham sehingga pasar modal lebih efisien, tetapi tentu saja para pelaku
pasar dituntut untuk lebih peka dalam menimbang hubungan antara peristiwa dengan
pergerakan harga saham di Bursa Efek Jakarta. (3) Untuk penelitian lebih lanjut
dengan topik yang sama disarankan agar dapat menggunakan sampel penelitian yang
lebih banyak lagi Selain itu dapat juga melakukan penelitian serupa dengan
menggunakan alat analisis yang lain, dan untuk peristiwa-peristiwa yang lain, baik
peristiwa yang dikeluarkan oleh bursa maupun peristiwa-peristiwa politik yang dapat
berpengaruh terhadap perubahan harga saham.
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Dalam melakukan investasi selalu timbul resiko yang dihadapi oleh investor,
untuk mengurangi resiko dalam investasi saham maka dibutuhkan informasi yang
aktual dan akurat. Informasi mengenai laporan keuangan sangat diperlukan investor
terutama mengenai besarnya laba yang dicapai oleh perusahaan. Pasar akan merespon
pengumuman laba secara berbeda, sehingga peneliti tertarik untuk melakukan analisis
efisiensi pasar untuk menguji kandungan informasi dan pengumuman yang
dipublikasikan tersebut.

Dengan penuh ucapan puji syukur kepada Tuhan Yang Maha Pengasih atas
Berkat dan Rahmai-Nya yang telah dilimpahkan kepada penulis, sehingga penulis
dapat menyelesaikan skripsi dengan judul “ANALISIS EFISIENSI PASAR BENTUK
SETENGAH KUAT BERDASARKAN PENGUMUMAN LABA (Studi Kasus pada
Saham-saham Sektor Industri Food and Beverages Periode 2001)“. Skripsi ini
disusun untuk memenuhi salah satu syarat untuk menyelesaikan Program Sarjana (S1)
pada Fakultas Ekonomi Universitas Katolik Soegijapranata Semarang. Penulis
menyadari bahwa tanpa adanya dukungan, petunjuk, dan bimbingan serta baniuan
berbagal pihak, penulisan skripsi ini tidak akan terwujud. Oleh karena itu dalam
kesempatan ini penulis menyampaikan banyak terima kasth yang sebesar-besamya
kepada yang terhormat :

I. Bapak Vincent Didiek W.A., Ph.D, selaku Dekan Fakultas Ekonomi Ulniversitas

Katolik Soegyjapranata Semarang.
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