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Abstract

This paper examines investor reaction to the good news and bad
news earnings announcements around earnings announcements
dates. The results show that investors react positively and signifi-
cantly to the good news and bad news earnings announcements
of 1998 and 1999 at the announcement dates, but respond nega-
tively and significantly to the good news and bad news earnings
announcements of year 2000. Statistically, there is no significant
difference in investor reaction to the good news and bad news
earnings announcements for three years. However, the study
finds two market anomalies. Firstly, investors respond positively
and significantly to the bad news earnings announcements of year
1998 and 1999, as well as respond negatively to the good news
earnings announcements of year 2000. Secondly, the magnitude
of CAAR values of the bad news earnings announcements is
greater than CAAR values of the good news earnings announce-
ments. These evidence are contrary with the efficient market
theory (efticient market hypothesis-EMH).

Keywords : marketefficient, market anomaly, good news dan bad
news, dan earnings announcements.

1. PENDAHULUAN

Sejumlah riset empiris di Amerika
Serikat (AS) sejak akhir dekade 1960-an
hingga 1980-an yang menguji reaksi
pasar terhadap pengurmuman laba
perusahaan telah membukukan bahwa

man laba kuartalan maupun laba
tahunan. Reaksi tersebut tercermin dan
naik-turunnya harga saham dan volume
perdagangan di sekitar tanggal
pengumuman {(Ball dan Brown 1968,
Beaver 1968 dan 1989, Beaver ot al.

pengumuman laba memiliki kandungan
informasi {information contenf) untuk
pasar sekuritas dan pelaku pasar
bereaksi signifikan terhadap pengumu-
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1979, Morse 1981, Kross dan Schroeder
1984, Defeo 1986, Foster 1977, Bamber
1986 dan 1994, Watls dan Zimmerman
1986, Ball dan Kothari 1991, Potter 1992,
dan Patell dan Wolfson 1981).

Di Indonesia, bekerapa riset empins
yang menguji pengaruh publikasi
laporan keuangan terhadap harga
saham juga membukukan bahwa

publikasi laporan keuangan direspon
oleh pasar pada periode peristiwa
pengumuman. Disimpulkan bahwa
informasi laporan keuangan alau laba
memberikan nilai informasi yang berarti
bagi investor dalam pengambilan
keputusan investasi mereka (Husnan,
dkk. 1995, Beza 1997, Hanali 1997, Purba
1997, Sadikin 2000, dan Lako 2002a,
2002b dan 2002c).

Dariinvesligasi yang penulis lakukan
terhadap desain riset dari sejumlah riset
empiris tersebut, terlihal hanya sedikit
periset yang menguji reaksi pasar
terhadap publikasi laba atau laporan
keuangan yang mengandung informasi
good news - GN (berita baik) dan bad
news (berita baik) bagi investor. Misal-
nya, Ball dan Brown (1968} menguiji
kandungan informasi laba, yailu apakah
laba yang dilaporkan lebih besar dar
pada apa yang pasar harapkan (yang
disebut GN), atau kurang daripada apa
yang pasar harapkan (BN), selama
periode 1957 - 1985 dengan jumlah
sampel 261 perusahaan yang terdaftar
di New York Stock Exchange (NYSE).
Proksi yang digunakan adalah laba
aktual tahun lalu, sehingga diasumsikan
perusahaan dengan laba yang [ebih
tinggi daripada laba tahun sebelumnya
diklasifikasikan sebagai GN, demikian
sebaliknya. Hasilnya menunjukkan
bahwa pasar merespon sangat positif
terhadap pengumuman laba GN dan
bereksi negali{ lerhadap pengumuman
BN pada periode pengumuman {narrow
windowbulanan). Foster {1978) melapor-
kan bahwa investor merespon positif dan
signifikan terhadap pengumuman
perubahan laba positif dan bereaksi
negatif terhadap pengumuman
perubahan laba negatif pada periode

USAHAWAN NO. 02 TH XXXII FEBRUARI 2003 E]




peristiwa pengumuman laba. Hyan
{1995) juga melaperkan bahwa pelapor-
an laba negatif memiliki hubungan yang
lemah dengan retum saham; sedangkan
pelaporan laba positif memiliki hubung-
an yang kuat dengan pergerakan retumn
saham'.

Akibal masih sedikit alau lemahnya
bukti empiris lenlang reaksi pasar ter-
hadap pengumuman laba GN dan laba
BN, dan sejauh pengetahuan penulis
belum ada Kkajian empiris berkenaan
dengan permasalahan tersebut di Indo-
nesia, maka riset ini bertujuan memberi-
kan bukli empiris berkenaan dengan
perilaku investor BEJ dalam merespon
publikasi laba GN dan laba BN dari
perusahaan-perusahaan publik Indeks
LQ45. Penulis kuatir, jika hanya hasil
sludiBalldanBrown (1968), Fasler{1977)
dan Hyan (1995) yang dijadikan sebagai
patckan dalam menilai pasar efisien (el-
ficient market hypotheses-EMH) ber-
kenaan dengan publikasi laba GN dan
laba BN, maka kesimpulan tersebut bisa
menyesatkan. Alasannya, karena set-
ting tiga riset tersebut adalah pada
perusahaan-perusahaan go public di
pasar modal Amerika Serikatyang sudah
tergclong dalam developed capital mar-
ket (DCM} dan memiliki latar belakang
lingkungan sosial-politik, ekenomi, sistem
hukumn dan bisnis yang sangat berbeda
dengan karakteristik bursa efek negara-
negara berkembang {(emerging capital
markel - ECM) seperii Indonesia .

Karena perbedaan selting lingkung-
an dan karakterislik tersebut, penulis
menduga bahwa tanda (sign) dan besar-
an (magnitude) reaksi pasar terhadap
pengumuman laba positif (LP) dan laba
negatif {LN) dapat berbeda jika setling
risetnya dilakukan di Bursa Efek Jakarla
(BEJ) yang karakteristik pasar medalnya
masih lergolong ECM. Dugaan ini
merujuk pada hasil riset dan pendapat
Bailey dan Chung (1995), Aggarwal et al.
(1999), Saudagaran (2001), Radebaugh

dan Gray {1997), Haskinsetal. (1996)dan
Scoft (2000} yang menyatakan bahwa
perbedaan dalam dinamlka laktor-faktor
ekonomi, sosial, politik dan pasar antar
negara dapat menyebabkan perbedaan
reaksi pasar terhadap suatu ‘peristiwa
pengumuman ekonomi atau akunlansi.
Alasan lainnya-adalah karena-sejak
Juli 1997 hingga saat ini sebagian besar
perusahaann go public Indonesia
mengalami krisis keuangan yang parah
sebagai akibat krisis gkonomi dan
keuangan, dan krisis sosial-politik dalam
negeri. Dalam kurun waktu 1997 - 1999,
sebagian besar perusahaan publik yang
listing di BEJ melaporkan laba negatif
(LN) daripada laba posilif {LP) dalam
laporan kevangan mereka; sedangkan
dalam periode 2000 - 2001 -banyak
perusahaan. melaporkan LP daripada
LN. Sejauh yang penulis ketahui, riset
empiris untuk menguji bagaimana reaksi
pasar terhadap pengumuman laba
tersebut bslum banyak dilakukan.

Karena itu, tujuan riset int adalah

menguji secara ermnpiris reaksi investor?
terhadap pengumuman laba GMN dan
laba EN. Yang dimaksudkan dengan
laba GN adalah emiten yang malaporkan
LP dan mengalami kenaikan laba (KL)
daripericde tahun sebelumnya; sedang-
kan laba BN adafah emiten yang me-
laporkan LN atau mengalami penurunan
laba (PL) dari tahun sebelumnya. Laba
(netincome) dalam tulisan ini merupakan
proksi dari laporan keuangan karena
menurut SFAC No.1 {1978) dan SAK
(2002} laba merupakan pengukur utama
kinerja keuangan perusahaan dalarn
suatu pericde akunlansi dan menjadi
sentral perhatian para pemakai laporan
keuangan. Dengan demikian, per-
masalahan utama dalam riset ini adalah:
(1) bagaimana reaksi investor terhadap
publikasi laba GN dan laba BN?, dan (2)
apakah lerdapat perbedaan reaksi in-
veslor lerhadap publiksi laba GN dan
laba BN?

1. Islilah daveioped capiialmarkets (DEM) secara umum blasanya menijuk pada bursa efek dinegara-negara
malu dan ekoneminya relatif maju ateu kuat sepertl Amerika Serikal, Inggris dan Jepang. Sedangkan
Istilah emarging capital markets {ECM) biasanya merujuk pada burse efek di negara-nagara sedang
berkembang. Masalah-masalah struktural ECM melipuli size organisasi pasar modalnya kecil, likulditas
rendah, plllhan Invesias) terbatas, dan investasi pasar modainya dipengaruhi eleh masalah-maslagh
ketidakpasiian politik, ekonoml dan ragulasi pemeriniah yang lidak menguntungkan (Saudagaran 2001).

2. Investormenipakan pelakuutama pasardalam suatubursa efekdan lerdin dariberbagalkelompok yang memilid
kepentingan yang berbeda-bada. Mereka membuluhkan inlormasi akuntansi laba uniuk membaniu maraka
menentukan apakah harus membell, menahan alau menjual sualu inveslas! atau sekuritas,
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Organisasl penulisan dalam paper
ini adalah sebagai berikut. Bagian kedua
membahas literatur dan hasil-hasil riset
empiris yang terkail dengan isu per-
masalahan, serta perumusan hipotesis.
Bagian ketiga membahas metode riset
yang digunakan. Bagian keempat berisi

- analisis hasil riset.Bagian terakhir berisi
kesimpulan, diskusi dan keterbatasan.

2. TELAAHLITERATUR DAN PERU-
MUSAN HIPOTESIS

2.1 Laporan Keuangan dan Arti Penting
Informasi Laba

Menurut SFAC No. 5 (FASB 19384),
laporan keuangan merupakan gambar-
an ulama dari pelaporan keuangan {ff-
nancial reporling) yang berfungsi
sebagai alat komunikasi infarmasi
akuntansi keuangan kepada pihak-pihak
eksternal. Item-ilem yang diakui dalam
laporan keuangan merupakan represen-
tasi dari sumberdaya alau aset dari suatu
entitas, klaim terhadap sumberdaya atau
aset-aset tersebut (kewajiban dan
ekuitas pemilik), dan pengaruh dari
transaksi-transaksi dan peristiwa-
perisliwa lain serta kejadian-kejadian
yang mengakibatkan perubahan dalam
sumberdaya atau klaim terhadap
sumberdayatersebut (SFAC No. 1 dalam

- FASB 1978}

PSAKNo. 1(2002) menyatakanbahwa
laporan keuangan menunjukkan apa
yang telah dilakukan manajemen
(stewarship), atau pertanggungjawaban
manajemen atas sumberdaya yang
dipercayakan kepadanya. Pemakai
laporan keuangan terdifi dari inveslor
sekarang dan investor potensial,
karyawan, pernberi pinjaman, pemasok
dan kreditor usaha lain, pelanggan,
pemerintah dan lembaganya, dan
masyarakat yang menggunakannya
untuk memenuhi kebuluhan informasi
yang berbeda. Investor rmembutuhkan
informasi untuk membantu dalam
menentukan apakah harus membeli,
menahan atau menjual investasinya.
Pemegang sahamterarik padainformasi
akuntansi yang memungkinkan mereka
untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam membayar deviden. Karena in-
vestor merupakan penanam modal yang
menanggung risiko perusahaan, maka




ketentuan laporan keuangan yang me-
menuhi kebutuhannya akan memenuhi
pula sebagian kebutuhan pemakai lain.

Berkenaan dengan laba-rugi, SFAC
No. 2 (FASBE 1980} menyatakan bahwa
laporan laba-rugi sangat penting bagi
parapemakainya (users) karena memiliki
nilai prediktif. SFAC No.1 (FASB 1978)
menjelaskan bahwa para investor,
kreditor, dan pihak-pihak lainnya sering
menggunakan informasi laba dan
informasi ternlang komponen-komponen
laba untuk menilai prospek cash flows
dariinveslasiataupinjamanyangmereka
berikan. Selain ilu, mereka juga meng-
gunakan informasilaba untuk membantu
dalam {a} mengevaluasi kinerja
mangjemen, {b) mengestimasi "earnings
power” atau lainnya yang mereka nilai
sebagai representasi kemampuan laba
perusahaan dzlam jangka panjang, {c)
memprediksi laba masa datang, atau {d)
menilai risiko berinveslasi atau
meminjamkan kredil kepada suatu
perusahaar.

2.2 Perumusan Hipotesis

Sejumlah hasil riset empins (Ball dan
Brown 1968, Beaver 1968, Beaver et al.
1979, Marse 1981, Kross dan Schroeder
1984, Defeo 1986, Bamber 1986 dan
1994, Ball dan Kethari 1991, Potler 1992,
Patell dan Wollson 1981, Daley el al.
1995, Beza 1997, Hanafi 1997, Purba
1997, Sadikin 2000, Lako 2002a dan
2002c) telah membukukan bahwa
pengumurnan laba memiliki kandungan
informasi bagi investor untuk meng-
estimasi expecled values dan risiko re-
tum sekuritas. Menurul Scoit (2000),
informasi laba dapal berguna jika dapat
mengakibatkan investor mengubah
keyakinan dan tindakan mereka
sebelumnya; dan tingkat kegunaan
tersebut dapat diukur dari sejauh mana
perubahan harga mengikuti publikasi
informasi laba tersebut.

Foster {1986) menyatakan ada tiga
faktor yang mempengaruhi kandungan
informasi dari sualy pengumuman
informasi perusahaan. Periama,
ekspektasi pasar lerhadap kandungan
dan timing dari pengumuman tersebul.
Salah satu laktor penting yang mem-
pengaruhi ekspeklasi pasar adalah
ketersediaan sumber-sumber informasi

yang bersaing. Umumnya ada kelidak-
pastian kandungan dan timing dari
pengumuman informasi perusahaan.
Semakin besar tingkat kelidak-pastian,
akan semakin besar pula potensi ter-
jadinya revisi terhadap harga-harga
sekuritas, Kedua, implikasi pengumuman
larsebut terhadap distribusi return
sekurilas dimasa depan. Semakinbesar
revisi yang berhubungan dengan aliran
kas yvang diharapkan, akan semakin
besar pula implikasi revaluasi harga
sekuritas terhadap pengumuman
tersebut. Ketiga, kredibilitas sumber
informasi. Semakin kredibel suatu
sumber pengumuman informasi akan
semakin besar pula implikasi revaluasi
terhadap pengumuman infernasi itu.
Dengan demikian, dapat disimpul-
kan bahwa pengumurman laba memiliki
kandungan informast (information con-
fenf) atau kekuatan untuk menjelaskan
{explanatory power) perilaku keputusan
inveslor uniuk menjual, membeli atau
menahan suatu sekuritas ketika suatu
pengumuman laba  dilakukan.
Kandungan informasi alau explanatory
power tersebut akan terpenuhi alau
dimiliki jika investor percaya lerhadap
relevansi, reliabilitas dan Kredibilitas
sumber informasi. Merujuk pada hasil
riset dan penjelasan tersebut, maka patut
diduga bahwa investorberekasi lerhadap
pengumuman laba GN (LP dan KL) dan
laba BN (LN dan PL) yang diumumkan
emiten. Karena itu, hipolesis altemalif
yang diajukan adalah:
H1: Investor bereaksi terhadap
pengumuman faba good news dan
laba bad news emiten.

Hasil telaah penulis terhadap
sejumlah hasil risel empiris sebelumnya
juga menunjukkan bahwa pengumuman
laba {1) berasosiasi erat dengan
volatilitas volume perdagangan dan
variabilitas retum saham, dan {2) memiliki
dampak yang signifikan yang dapat
mempengaruhi perilaku investor dalam
mengestimasi expected values dan nisiko
relurn sahamn, dan juga dalam keputusan
investasi lainnya.

Menurut Foster (1986), Dontoh dan
Ronen {1983), Beaver (1998) dan Scott
(2000), pengumuman LP dapat merupa-
kan "good news® sedangkan pengurmu-

man LN dapat menjadi "bad news" bagi

investor, Hasil sludi Givoly dan Palmon

(1982), Kross dan Schroeder {(1984), dan

Ball dan Kothari (1991} mendokumen-

tasikan bahwa, jika para manajer tidak

melaporkan secara rulinnetincome, atau
mereka melaporkan GN lebih awal dan
menunda melaporkan laba BN mereka,
maka akan muncul beberapa implikasi
terhadap returmn sekuntas perusahaan.

StudiBall danBrown (1968) yang menguji

apakah laba yang ditaporkan lebih besar

daripada apa yang pasar harapkan {GN}),
atau kurang dari apa vyang pasar
harapkan {BN}, dengan jumiah sarnpel

261 perusahaan yang terdaflar di NYSE

selama periode 1957 - 1965 menunjuk-

kan bahwa pasar meraspon sangal
positif terhadap pengumuman laba GN
dan bereksi negatif terhadap pengumu-
man BN pada pericde pengumuman

(narrow window bulanan).

Hasil studi Hayn (1995) yang
menggunakan dala 85.919 perusahaan
yang tersedia pada fife Supplementary
and Tertiary on Compustal's Primary
selama periode 1962-1990 juga men-
dokumenlasikan bahwa pelaporan LN
dianggap investor sebagai temporary
dan memiliki asosiasi yang lemah
dengan relurn dibandingkan profils.
Hayn melaporkan bahwa pada lahun-
tahun dimana perusahaan melaporkan
LP, pergerakan harga-harga saham
secara signifikan berasosiasi erat
dengan laba pericde sekarang.

Berdasarkan uraian singkat tersebut,
maka pengumuman laba GN dapal
dibedakan menjadi dua yaitu: 1)
informasi LP dan 2} informasi KL dari
periode tahun sebelumnya. Sedangkan
pengumuman informasi laba BN juga
dibedakan menjadi 1) informasi LN dan
informasi PL. Karena itu, hipotesis
alternalif yang diajukan adalah:

H, : investor bereaksi secara posilif dan
signifikan lerhadap pengumuman
faba posilifdan kenaikan laba emilen.

H, : Investor bereaksisecaranegatifdan
signifikan terhadap pengumu-man
laba negalif dan penurunan laba
emiten.

Untuk menguji apakah investor
bereaksi secara berbeda atau tidak
terhadap pengumuman laba GN dan
pengumuman laba BN, maka patut diduga

USAHAWANNO, 02 TH XXXTIFEBRUARI 2003 | §




“’

inveslor bereaksi secara barbeda ter-
hadap dua kelempok pengumurnan
tersebut. Hasil sludi Lako {2002a) yang
mengu}i reaksi pasar terhadap pengu-
mumana laba {LP dan LN} tahun 1998 -
2000 yang dilakukan emiten LQ45
melaporkan bahwa meskipun nilai AAR
pengumuman LP lebih rendah dari AAR
pengumuman laba negatil; namun hasil
t-test mendokumeniasikan tidak ada
perbedaan reaksi pasar yang signifikan
terhadap pengumuman LP dan LN.
Dengan kata lain, hasil pengujin tersebut
tidak berhasil menolak hipolesis nul.
Namun karena periode window yang
digunakan cukup panjang (7 hari} dan
dalam risettersebut juga belum memper-
hitungan KL (GN}dan PL {BN), makapaltul
diduga bahwa kesimpulan tersebul
betum konklusit.

Berdasarkan argumentast tersebut
dan hasil studi Ball dan Brown (1968)
dan Hayn (1995) tersebut di alas, patut
diduga bahwa investor bereaksi secara
berbeda terhadap pengumuman laba
GN dan pengumuman [aba BN. Karena
itu, hipotesis yang diajukan adalah;

H3a: Investor bereaksi secara berbeda
ferhaap pengumuman informasi
laba positif (GN) dengan pengumu-
man informasi laba negatif (BN).

H3b: investor bereaksi secara berbeda
terhadap pengumuman informasi
kenaikan iaba (GN) dengan pe-
ngumuman informasi penurunan
faba{BN)

3. METODE PENELITIAN
3.1. Pepulasi dan Sampel

Populasirisel rmeliputi seluruh saharmn
biasa yang masuk dalam kelompok
Indeks LQ45 BEJ. Menurut Fact Book
2000 (JSX 2000: 51), Indeks LQ45 terdin
alas 45 perusahaan yang dipilib setelah
melalui beberapa krileria pemilihan
sehingga akan terdiri dari saham-saham
dengan likuiditas (LiQuid) tinggi dan
juga mempertimbangkan kapitalisasi
pasar saham tersebut. Untuk dapat
masuk dalarn pemilihan, suatu saham
harus memenuhi kriteria tertentu dan
melewati seleksi utama sebagai berikut:
1} masuk dalam rangking top 60 dari
total transaksi saham dalam pasar

reguler, 2) perangkingan didasarkan
pada kapitalisasi pasar {rata-rata
kapitalisasi pasar selama 12 bulan
lerakhir), 3) sudah terdaftar dalam di
BEJ minimum 3 bulan terakhir, dan 4)
kondisi keuangan perusahaan dan
prospek pertlumbuhan, frekuensi dan
jumlah lransaksi pasar reguler dan
jumlah hari perdagangan transaksi
pasar reguler. Pergantian saham
dilakukan setiap enam bulan sekali,
yailu seliap awal Pebruari dan Juli.
Apabila terdapat saham yang tidak
memenuhi kriteria lagi, suatu saham
akan dikeluarkan dari perhitungan
indeks dan digantikan dengan saham
lain yang memenuhi kriteria.

Sampel penelitian melipuli seluruh
eriten LQ45 yang mengumumkan laba
{laporan keuvangan tehunan auditan)
1998, 1998 dan 2000 selama Pebruari -
Juli 1999, 2000 dan 2001, Berdasarkan
kriteria di atas, sampel yang tidak meng-
umumkan laporan keuangan dan
sahamnya tidak aktif diperdagangkan
selama selama pericde Pebruan - Juli,
serta data labanya tidak lengkap
dikeluarkan. Berdasarkan kriteria
tersebut, maka sampel yang layak
dianalisis dalam riset ini adalah 43, 43
dan 43 sampel untuk pangurmuman laba
1998, 1999 dan 2000.

Tanggal publikasi laba diperoleh dari
Biro PKP Bapepam. Tanggal publikasi
laba dari Birc PKP Bapepam dlasumsi-
kan sebagai sumber informasi laba
pertama yang resmi dan diketahui inves-
tor karena berdasarkan ketentuan
Bapepam Tahun 1996, semua perusaha-
an go public harus menyerahkan terlebik
dahulu laporan keuangan kepada
Bapepam sebelum diumumkan kepada
publik. Dari hasil investigasi penulis,
sebagain besar emiten mengumumkan
laporan keuangan mereka di media
massa pada tanggal penyerahan atau
sehan selelah tanggal penyerahan ke
Bapepam. Dala emiten LQ45 dan relum
saham harian, serta retumn pasar {Indeks
LGQ45} diperoleh dari Pusat Database
Pasar Modal PPA UGM. Data laba
tahunan emiten dipercleh dari Indone-
sian Capital Market Directory (ICMD)
2001 dan darihitp\.www.jsx.co.id. Dalam
penelitian ini laba diasumsikan sebagai
proxy dan laporan keuangan.

[ 6] USAHAWAN NO.02 TH XXXII FEBRUARI 2003

3.2. Metode Analisa Data

Untuk menguiji reaksi investor reaksi
investor terhadap pengumuman laba GN
dan laba BN emiten LQ45, langkah-
langkah yang dilakukan sebagai berikut:
Pertama, mengelompokkan pengurmurman
laba dari emiten LQ45 menjadi dua, yaitu
1)pengumuman LP danLN, dan 2) pengu-
rmuman KL dan PL. Pengumurman LP dan
KL diklasifikasikan sebagaiinformasi GN,
sedangkan pengumuman LN dan PL
diklasifikasikan sebagai informasi BN.

Kedua, menentukan horison waktu
periode peristiwa (even! period) dan
perlode estimasi (estimation period)
pengumuman laba. Periode peristiwa
adalah 5 har (t.-2, 1.0, 1.2). Berbeda
dengan riset sebelumnya (Lako 2002a
dan 2002¢) yang menggunakan periode
peristiwa 7 hari, penentuan periode
peristiwa 5 hari ini didasarkan pada
asumsi bahwa informasi yang diserap
investor sangat banyak dan bervariasi,
dan peralihan ke informasi lain begitu
cepat sehingga penentuan periode
peristiwa yang pendek ini diasumsikan
investor masih mempertimbangkan
informasilaba dalam keputusan investasi
mereka. Selain itu, Juga dimaksud unluk
mengontral atau mengeliminasl adanya
extranous variables yang ikut mem-
pengaruhi reaksi pasar terhadap
pengumuman laba. Periode estimasi
adalah 100 hari {t-100, Q).

Ketiga, menghitung koefisien alpha
(a,) dan beta (b} menggunakan model
ordinary least square. Dala yang
digunakan adalab relum saham indi-
vidual harian dan tingkat return pasar
harian {indeks LQ45). Keempat, meng-
hitung return aktual pasar di sekitar
tanggal pengumuman laba dengan
menggunakan indeks LQ45. Kalima,
mengestimasi expected retumn dengan
menggunakan koefisien ai dan bi yang
dihitung dengan rumus (Jogivanto 1998,
Jones 2000):

E(R) =a,+b . ER,) {1}
Notasi:

E(R,] } = return ekspektasi dari saham ke-
i pada periode estimasi ke-j

a, = intercept untuk saham ke-i

b, =koefisien slope yang mernupakan
Beta dari saham ke-i

E(R,) = tingkat relum ekspekiasi indeks
pasar pada periode estimasi ke

[ R—



Keenam, membandingkan nilai ex-
pecled return dengan actual return untuk
memperaleh abniormal retum, dengan
rumus berikut:

AR =R,- E(FI') (2)
Notasi:
AR, = abnormal retum saham ke-i

Il
untuk periode t

E(Fl,I ) = retum ekspektasidarisahamke-
i pada periodse estimasi ke-j
=relurn saham ke-i selama
pariods t, untuk t = {-2, 0, +2}

R

Kelujuh, menghilung cummulative
abnormal return (CAR) dan average
abnormal retum (AAR). CAR adalah
penjumlahan AR dar seluruh sekuritas
pada hari ke-t; sedangkan AAR dihitung
dengan membagi CAR seluruh sekuritas
pada hari ke-t dengan jumlah sekuritas.

Kedelapan, menghilung kesalahan
standar estimasi (KSE) dan AR
standarisasi, serta signifikansi AAR
seliap sekuritas.Uniuk mengukur
besaran signifikansi AAR selamaperiode
peristiwa, maka digunakan pengujian
statistik (t-test). Jogivanto (2000}
menyatakan bahwa pengujian statistik
bertujuan untuk melihat signifikansi AR
yang ada di perioda peristiwa.
Signifikansi yang dimaksud adalah
bahwa AR secara stalistik signifikan tidak
sama dengan no! {positif untuk "good
news" dan negatif untuk "bad news").
Rurmus t-test terhadap AR adalah:

t= B (3)
Kesalahan Standar Estimasi

Naotasi:

t = {-test

= parameter yang akan diuji
signifikansinya

Pengujian t-lest dilakukan dengan
menstandarisasi nilai AR. Perhitungan
nilai AR standarisasi dilakukan dengan
membagi AR dengan KSE. KSE
merupakan kesalahan standar pada
waktu mengestimasi nilai AR dan
dilakukan untuk masing-masing
sekuritas. Karena itu, AR standarisasi
sekuritas ke-i dapat dihitung dengan
rumus berikut:

ARS, = @)

MNotasi:

ARS = abnormal return standarisasi
saham Kke-i pada hari ke-t di
periode peristiwa

AR, = abnormal retum untuk saham
ke-i pada periode ke-t

KSE, = kesalahan standar estiamsi
untuk sekuritas ke-i

Untuk menghitung KSE berdasarkan
rata-rata retum periods eslimasi, maka
digunakan ruemus berikut (Cooper dan
Emary 1995):

KSEi =

2

KSE, = kesalahan standar estimasi
untuk sekuritas ke-i

R, = retum sekurilas ke-i untuk hari
ke-j selama periode estimasi

R, = rata-rata sekuritas ke-i selama
periode eslimasi

T, = jumilah hari di periode estimas;,
yaitu dari hari ke-t1 sampai hari
ke-t2

Langkah terakhir adalah mem-
bandingkan nilai ARS, dengan AAR
pada hari ke-t untuk melihat level
signifikansi reaksi investor.

4. HASIL RISET

4_1.Analisis Data
Hasil analisis slatistix deskriptif

menunjukkan kategori erniten LQ45 yang

mengumumkan laba GN dan laba BN

sebagai berikut:

1. Uniuk kategori pengumuman LP dan
LN, hasil analisisnya adalah: (1) dari
43 emiten yang mengumumkan laba
1288, 18 emiten mengumumkan LP
dan 25 emiten mengumumkan LN,
{2) dari 43 emiten yang mengumum-
kan laba 1999, 33 emiten meng-
umumkan LP dan 10 emiten

(5)

mengumumkan LN, dan (3} dari 43
emiten yang mengumumkan laba
2000; 33 mengumumkan LP dan 10
mengumumkan LN.

2. Untuk kategori pengumuman KL dan
PL, hasilnya adalah: 1} wuntuk
pengumurmart laba 1998, 14 emiten
mengumumkan KL dan 29
mengumumkan PL, {2) untuk
pengumuran laba 1999, 36 emiten
mengumumkan KL dan 7
mengumumkan PL, dan (3) uniuk
pengumuman laba 2000; 20 emiten
mengumumkan KL dan 23
mengumumkan PL.

4.2. Pengujian Hipotesis

Sebelum dilakukan pengujian
hipolesis, saya menghitung AR, AAR
dan CAAR dari pengumuman laba 1988,
1999 dan 2000, dan pengumuman [aba
GN dan BN. Hasilnya disajikan Tabel 1
(Panel A, B dan C). Berikut interpretasi
dan pengujian terhadap hipotesis
alternatif.

B Reaksi investor terhadap peng-
urnuman laba GN dan laba BN
Berdasarkan nilai AAR dan CAAR

pada Tabel 1, maka dapat dijelaskan

sebagai berikut:

1. Pengumuman laba 1998.

Hasil perhitungan AR untuk seliap
sekuritas selama periode peristiwa
publikasi laba 1998 menunjukkan bahwa
inveslor bereaksiterhadap pengumumarn
laba GN dan laba BN. Ini tercermin dari
sign (+/-} dan magnitude nilai AAR
pengumuman LP dan LN, dan
pengumuman KL dan PL untuk setiap
sekuritas LQi45 selama pericde peristiwa
pengumuman laba. Secara keseluruh-
an, dari 43 emiten yang mengumumkan
laba 1998 selama perigde Pebruari - Juli
19499, 29 emiten (67,44 %) memiliki AR
positif dan 14 emiten (32,56 %) memiliki
AR negalif.

Dari Tabel 1 (Panel A) lerlihat inves-
tor bereaksi positif dan signifikan
terhadap semua kategon pengumuman.
Tampak bahwa AAR untuk pengumu-
man laba 1998 signifikan pada level 1 %
pada t.-1 dan 10 %- pada t.0 hingga t.2.
Dan sisi CAAR, tampak reaksi investor
terhadap pengumuman laba 1998
signifikan pada level 10 %.
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Tabel 1

Sign dan magnilude AAR Pengumuman Laba Good News dan Laba Bad News 1998
-2000 Periode Pengumuman Pebruari - Juli 1999 - 2001

Pengumuman Laba Good News dan Laba Bad Naws 1998
Periode Pebruari — Juli 1999

0.0106

Panel A

L T

-0.0044

0.0214,

0.0153

Pengumuman Laba Good News dan Laba Bad News 1999
_ Periode Pebruari — Juli 2000

0.6008
-1 00123 0.0065° 0.0166 0.0083 0.0147
0 g.g221*" 0.0187°" 0.0246" 0.0003 0.0327
1 0.0354*"* 0.04g8°"" 0.0251"*" 0.0547°* 0.0261°
2 0.0481"* 0.0348°*° 0.0576""" 0.0119 0.0655
CAAR 0.1285*~ 0.1054" 0.1452** 0.0751°" 0.1543%*
Panel B.:

-2 0.0238 00217 | -0.0057 -0.0254 00143

-0.0059"* :0.0018 | -0.0172** -0.0077" 0.0034

0 0.0137*" 0.0089" 0.0324% 0.0145°* 0.0081

1 -0.0016 -0.0044 0.0074" -0.0068 0.0252

2 -0.0057 0.0036"" -0.0224 -0.0066 -0.0012

CAAR -0.0231 -0.0174 -0.0255 -0.0315 0.0211
Panel C.

Pengumurman Laba Good News dan Laba Bad News 2000

Soatio v
cole ot

0.0169 0.0113
-1 0.0091*" 0.0086™ 0.0109 0.0196 0.0151*
0 0.0051 0.0026 0.0135 0.0111 0.0125"
1 00013 -0.0046 0.0207*" o.00z7 -0.0074
2 -0.0068 0.002 0.0232 -0.0149 -0.0066
CAAR o.0219* 0.0ie8™ 0.0388™ 0.0471™ 0.024g™
Katerangan:
AAR = average abnormal retum
CAAR = cummulative average abnommal relum
LP (GN) = Laba posilil {good news)
LN {BN) = Laba negalif {bad news)
KL (GN) = Kenalkan laba {good news)
PL (BN) = Penurunan laba {bad news
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Signifikan pada level 10 % {1 > 1,289 untuk two talled lesl)
™ = Signifikan pada level 5 % (l > 1,645 unluk two tailed test)
"* = Signifikan pada level 1 % {t > 2,326 unluk Iwo lailed test)

Untuk pengumuman LP dan LN,
tampak investor juga bereaksi positif dan
signifikan terhadap dua kategori
pengumuman tersebul. Reaksi investor
terhadap pengumuman LP (GN) signifi-
kan pada level 1% dan 5 % padat.-1 dan

t.0, serla padalevel 10 % padat.1 dant.2..

Inveslor tampak juga bereaksi positif dan
signifikan terhadap pengumuman LN
{BN) pada 1.0 pada level 5 %, dan pada
level 10 % padat.i dan t.2. Dariperspekdil
CAAR, meskipun magnitude dari AAR-
LP- (0.1054} lebih rendah dari AAR-LN
(0.1452), namun investor bereaksi positif
dan signifikan terhadap kedua kalegori
pengumuman tersebut pda level 10 %.
Inl berarti bahwa lidak ada perbedaan
reaksi investor yang signifikan antara
pengumuman LP dan LN.

Untuk pengumuman KL dan PL,
tampak investor juga bereaksi positif dan
signifikan terhadap dua kategori
pengumuman tersebut. Reaksi investor
terhadap pengumurman KL {GN) signifi-
kan pada level 5 % pada t.1; sedangkan
reaksi terhadap pengumuman FPL {BN)
posilif dan signifikan pada level 1 %,
pada 1.1. Dari perspekiif CAAR, tampak
bahwa magnitude dari AAR-KL {0.0751)
lebih rendah dari AAR-PL {0.1543). Hasil
t-test juga menunjukkan bahwa reaksi
investor terhadap pengumuman KL
adalah posilif dan signifikan pada lavel
5 %, sedangkan unluk pengumuman PL
signifikan pada level 10 %. Ini berarli
bahwa investor justru lebih bereaks
positif dan signifikan lerhadap pengu-
muman PL {BN) daripada pengumuman
KL (BN).

Grafik AAR pada Gambar 1 menunjuk-
kan bahwa pada t.Q, kecuali gralik AAR-
KL {GN) yang mengatami penurunan,
semua grafik yang lain mengalami
kenaikan. Ini berarti bahwa investor
megrespon positif lerhadap pengumuman
LP dan LN serta pengumuman PL. Pada
t.1, tedihat bahwa grafik AAR-LP dan
AAR-KL mengalami kenaikan yang
sangat drastis, sebaliknya grafik AAR-
LN (BN) dan AAR-PL {BN) yang pada
harit.0 naik justru mengalami penurunan.
Hasill ini dapat dinterprelasikan bahwa
investor mengkoreksi kembali kekeliru-
an Kepulusan investasi mereka sehari
sebelumnya. Pada t.2, tampaknya pasar
kembali ke pasisi ekuilibrium yang baru.




Darl uraian diatas dapat disimpulkan:
Pertama, investor merespon pengumu-
man laba GN dan laba BN 1998 yang
diumumkan emiten LQ45 dalam pericde
Pebruari-Juli 1999. Karena itu, pemyata-
an hipotesis Ha1 dapat diterima, Kedua,
investor bereaksi secara positif dan sig-
nilikan baik terhadap pengumuman LP
dan laba LN maupun terhadap pengu-
murnan KL dan PL pada perioda peristiwa
pengumuman, sehingga pernyataan
hipotesis alterpatit H2a diterima;
sedangkan hipotesis H2b tolak. Keliga,
dari perspektit magnitude nilai CAAR,
besaran nilai CAAR pengumuman PL
dan KL justru lebih kecil dari pengu-
muman LN dan PL. Dengan kata lain,
pasar justru merespon lebih positif
pengumuman laba BN daripada
pengumuman laba GN. Hasill ini ber-
tentangan dengan teori pasar efisien
{EMH) yang menyatakan bahwa pasar
akan segera merespon secara positif
terhadap pengumuman informasi GN
dan merespon secara negatif pengu-
muman informasi BN. Keempat, ada
kecenderungan investor merespon
secara berkepanjangan terhadap
pengumuman laba GN dan laba BN. Hal
ini menunjukkan bahwa pasar belum
efisien bentuk setengah kuat secara
informasi {informationally semi-sirong
form}®* maupun secara keputusan
(decisionally semi-strong form).

2. Pengumuman Laba 1999

Dari 43 emiten yang mengumumkan
laba 1999 selama Pebruari - Juli 2000,
tercatat 17 emiten (39,53 %} memiliki AR
positif dan 26 emiten (60,47 %) memiliki
AR negalif. Hasil perhitungan AAR-LP,
AAR-LN, AAR-KL dan AAR PL 1999
tersaji pada Tabel 1 dalam Panel B.
Berdasarkan nilai AAR dalam Panel B,
terlihat investor merespon terhadap
semua kalegori pengurmuman selama
pericde peristiwa pengumuman laba.

Dari Tabel 1 (Panel B} terlihat bahwa
investor, kecuali pada hari t.0, bereaksi
negatif terhadap pengumuman laba
1999 selama periode peristiwa pengu-
muman. Pada hari t.-1, investor bereaksi

GRS -1 | GROATIX MR

FERODE FELEFTICA F EWROUN O A

dAW BAR 29 XAFPX AN FENGUNAUN AR LABA QOOD NEW 8 DAN LABL BAD
HEW A 195%
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negatif dan signilikan pada level
signifikansi 10 %; sedangkan pada t.0,
investor bereaksi positif dan signifikan
pada level 10 %.

Dari Panel B juga tampak bahwa
investor, kecualipadahanit.0, cenderung
bereaksi negatif terhadap pengumuman
LPdanLN. Untuk pengumumanLP (GN},
invesior bereaksi positif dan signifikan
pada hari t.0 dan L.2 pada level 10 %.
Sedangkan untuk pengumuman LN
(BN), tedihat bahawa pada L.-1 investor
bereaksi negatif dan signifikan pada level
10 %, namun pada .0 dan L1 tampak
investor bereaksi positif dan signifikan

3. Menurul Jopiyanto {1998}, pasardikalakan elisien bentuk selengah kuatjika lidak ada inveslor yang dapal
mamparoteh AR dan Informasi yang diumumkan atau jika memang ada AR, investorhans bereaksl dangan
capat {guickly} unluk menyerap AR uniuk menuju ke harga keselmbangan yang baru.

pada level 5 % dan 1 %. Dari perspektif
CAAR, tampak nilai CAAR untuk
pengumuman LP{BN} dan LN{BN)
negatil dan tidak signilikan pada sermua
level. Dari magnitude CAAR, nilai AAR-
LP (-0.0174) lebih besar dari AAR-LN (-
0.0255). Ini berarti bahwa tidak ada per-
bedaan reaksi investor yang signifikan
antar pengumuma LP dan LN.

Untuk pengumuman KL dan PL,
tampak investor bereaksi positif dan
signifikan terhadap pengumuman LP
(GN) hanya pada t.-1 dan .0 pada level
5 % dan 10 %; sedangkan investor
tampak bereaksi positif lapi tidak
signifikan terhadap pengumuman PL
{BN) pada hari t.-1, t.0 dan t.1. Dari
perspektit CAAR, tampak bahwa magni-
tude dari AAR-KL (-0.0315} lebih rendah
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dari AAR-PL {0.0211). Ini berarti bahwa
investor justru merespon pengumuman
LN (BN} sebagai GN; sebaliknya meres-
pon pengumuman KL (GN) sebagai BN.

Gralik AAR pada Gambar 2 mem-
perlihatkan bahwa semua kategori grafik
AAR menunjukkan tren kenaikan yang
tajarn pada hari ke t.-1 dan t.0. Kenaikan
yang sangat drastis pada .0 terjadi pada
pengumuman LN (BN). Ini berarli bahwa
investor merespon positil lerhadap
pengumuman laba GN maupun laba BN
pada pericde sehari sebelum danselama
hari pengumuman laba. Pada t.1, keculi
untuk grafik AAR-PL(BN) yang terus
meningkat, semua grafik yang [ain
mengalami penurunan atau kembali ke
posisi ekuilibrium yang baru.

Secara umum dapat disimpulkan
bahwa: ‘Pertama, investor bereaksi
lerhadap pengumuman laba GN dan
laba BN selama periode peristiwa
pengumuman laba 1999, sehingga per-
nyataan hipotesis altemnatif H1 diterima.
Kedua, Investor cenderung merespon
positif dan signifikan baik terhadap
pengumuman laba GN (LP dan KL}
maupun terhadap laba BN (LN dan PL}
pada tanggal pengumuman laba.
Karena itu, pemyataan hipolesis H2a
diterima; sedangkan hipotesis H2b
ditolak. Ketiga, investor bereaksi secara
cepat dan tidak berkepanjangan untuk
menyerap informasi publikasi laba. Hasil
ini menunjukkan bahwa pasar BEJ
(diwakili Indeks LQ45) sudah efisien

bentuk setengah kuat secara informasi
maunpun secara Keputusan.

3. Pengumuman laba 2000.

Hasil perhilungan AR unluk seliap
sekuritas selama pericde peristiwa
publikasi laba 2000 menunjukkan in-
vestor bereaksi terhadap pengumuman
laba GN dan laba BN. Ini tercermin dari
nilai AR (+/-} unluk seliap emiten selama
periode peristiwa publikast laba. Dari 43
emiten, 25 emiten (58,14 %) memiliki AR
posilif dan 18 emiten {41,86%) memiliki
AR negatil.

Dari Tabel 1 {(Panel C) terihat bahwa
investor, kecuali padaharit.2, cenderung
bereaksi positil terhadap pengumuman
laba 2000. Pada hari L.-2 dan t.-1, inves-
tor bereaksi positil dan signifikan pada
level 5% dan 10 %. Dariperspektif CAAR,
terlihat nilai CAAR untuk pengumuman
laba 2000 positif dan signifikan pada
level 10 %.

Panel C juga menunjukkan bahwa
investor cenderung bereaksi positil
terhadap pengumuman LP pada t.-2
hingga 1.0, dan padat.-2 hingga t.1 untuk
pengumuman LN. Uniuk pengumuman
LP (GN), investor bereaksi positif dan
signifikan pada hari t.-2 dan t.-1 pada
level 5 %, sedangkan untuk pengumu-
man LN (BN}, terlihat bahwa investor
bereaksi positif dan signifikan pada level
5%hanyapadat.1. Danperspektif CAAR,
tampak nilai CAAR untuk pengumuman
LP(GN}danLN{BN) pasitifdan signifikan

OANBAR JrGRAFIX AAR PARCGUH UH AN LABA QOOD HEW B DAN LAAA BAD
HEW A 199%
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pada level 10 %. Namun dari magnilude
CAAR, tedihatbesaran AAR-LP (0.0168)
lebih kecil daripada AAR-LN (0.0388).
[ni berarti bahwa réspon inveslor
terhadap pengumuman LN lebih positif
dibandingkan dangan respon terhadap
pengumuman LP.

Untuk pengumuman KL dan PL,
tampak investor bereaksi positif dan
signifikan terhadap pengumuman KL
(GN) hanya pada t.-2 dan t.1 pada lavel
5 % dan 1 %; sedangkan ranspon inves-
tor lerhadap pengumuman PL (BN)
positit dan signifikan pada hari t.-1, 1.0
pada level 10 % dan 5 %. Dari perspektif
CAAR, tampak magnitude dari AAR-KL
(0.0471) lebih rendah dari AAR-PL
(0.0249); meskipun keduanya sama-
sama signifikan pada level 10 %..

Grafik AAR pada Gambar 3
menunjukkan bahwa, kecuali gralik AAR-
LN{BN) yang justru naik pada t.0 dan L1,
samua grafik AAR lainnya cenderung
mengalami penurunan secara simultan
selama periode perisliwa pengumuman
laba 2000. Hal ini menunjukkan bahwa
respon investor terhadap pengumuman
laba GN dan laba BN 2000 (kecuali
pengumuman LN} cenderung nagatif.

Secara umum dapat disimpulkan
sebagai berikut: Pertama, investor
bereaksi terhadap pengumuman laba
GN dan [aba BN 2000, sehingga
pernyataan hipotesis alternatif H1
diterima. Kedua, investaor cenderung
merespon negatif dan signifikan baik
terhadap pengumuman laba GN selama
pericde peristiwa pengumuman laba,
sehingga - pernyataan hipotesis H2a
ditolak. Untuk pengumuman laba BN,
tampak investor bereaksi negatif
terhadap pengumuman PL {BN) namun
justru bereaksi peositif terhadap
pengumuman LN (BN). Karena ilu,
pemyataan hipolesis H2b ditolak. Ketiga,
investor bereaksi lamban dan ber-
kepanjangan untuk menyerap informasi
publikasi laba. Hal ini menunjukkan
bahwa pasar BEJ belum efisien bentuk
setengah kuat secarainformasi maunpun
secara keputusan.
® Signifikansi perbedaan reaksi

investor

Untuk menguji apakah terdapat per-
bedaan reaksi investor terhadap peng-
umuran laba GN dan laba BN 1998,




1999 dan 2000, penulis
menggunakan pengujran t-
test (Paired Samples Test)
dengan [evel of significance (a)
= 5%. Hasil pengujian
dilaporkan dalam Tabel 2.
Berdasarkan hasil t-test
yangdilaporkan dalam Tabel
2, maka dapal dijelaskan

AAR Laba positif {LP-GN} vs
AAR laba negalif (LN-BN}

Tabel 2
Ujl beda slgnliikans| reaksl Investor terhadap pengumuman laba GN dan laba BN 1938, 1989 dan 2000
Emiten LQ45

sebagai berikul. Pertama,
hasil t-lest untuk menenlu-
kan apakah investor bereak-
sl secara berbeda terhadap

AAR Kenalkan laba (KL-GN) vs |
AAR penurunan laba (PL-BN)

o311 4 |-1.710°

0.162*" 4 [1.001° 0.374""

Kelerangan:

pengumuman informasi LP .

{GN) dengan informasi LN
(BN) menunjukkan nilai
untuk AAR LP-GN versus
AARLN-BN 1998, 1999 dan 2000 adalah
sebesar -0,884, 0,175 dan -0,583;
sedangkan nilai Sig. 2-tailed-nya
masing-masing adalah 0,427, 0,869 dan
0,591. Bila nilai l-test dibandingkan
dengan nilai t-label sebesar 2,306 (ta/2,
£), maka semua nilai l-tesl < nilai t-tabel.
Demikian pula bila nifai sig. l-test (2-
tailed) dibandingkan dengan nilai a = 5
%, maka nilai a < Sig. t-test. Karena itu,
pemyataan hipotesis H3a ditolak. Ini
berarti bahwa tidak ada perbedaan
reaksi investor yang signifikan terhadap
pengurnuman informasi LP {GN} dan
pengumuman inforrasi LN {EN).

Kedua, hasil t-test unluk menguji
apakahinvestorbereaksisecaraberbeda
terhadap pengumuman informasi KL
(GN} dengan pengumuman informasi
PL (BN) menunjukkan nilai t-test untuk
AAR KL-GN versus AAR PL-BN 1998,
1999 dan 2000 adalah -1,157, -1,710,
dan 1,001; sedangkan nilai sig. 2-tailed-
nya masing-masing adalah 0,311, 0,162
dan 0,374. Bila dibandingkan dengan
nilai t-tabel, maka semua nilai t-test febih
kecil dari nilai -tabel. Demikian pula
semua nilai Sig. t-test (2-tailed) lebih
besar dari nilai a (5%). Karena ilu,
pernyataan hipotesis H3b ditolak. Ini
berarti bahwa tidak ada perbedaan
reaksi investor yang signifikan terhadap
pengumuman informasi KL (GN} dan
pengumuman informasi PL {BN).
KESIMPULAN, DISKUSI DAN
KETERBATASAN

Risel ini bertujuan untuk menguji
reaksi investor terhadap pengumuman

laba GN dan laba BN 1998, 1999 dan
2000 dari emiten LQ45. Pengumuman
laba GN terdiri alas pengumuman LP
dan KL; sedangkan pengumuman laba
BN meliputi pengumuman LN dan PL.

Hasil riset ini membukukan bahwa:
Pertama, investor bereaksi terhadap
pengumuman laba GN dan laba BN.
Bukli empiris ini mendukung sejumlah
lemuan empiris sebelumnya {Ball dan
Brown 1968, Beaver 1968, Beaver et al.
1979, Morse 1981, Kross dan Schroeder
1984, Defec 1986, Bamber 1986 dan
1994, Ball dan Kothari 1991, Lev 1988,
Potter 1992, Patell dan Wolfson 1981,
Beza 1997, Hanali 1997, Purba 1997,
Sadikin 2000, Lake 2002a dan 2002¢)
bahwa pengumuman laba memiliki in-
formation content dan explanaiory power.

Kedua, investor bereaksi positif dan
signilikan lerhadap pengumurnan [aba
GN dan laba BN 1998, sehingga per-
nyalaan hipotesis H2a diterima dan
hipotesis H2b ditolak. Untuk pengumu-
manlaba 2000, tampak investor bereaksi
negatif terhadap pengumuman laba GM
dan laba BN (kecuali LN} sehingga
hipotesis H2a dan H2b ditolak. Hasil
empiris ini kontradiksi dengan sejumlah
hasil riset sebelumnya (Ball dan Brown
1968, Foster 1877, dan Hayn 1995)
bahwa pengumuman infomasi laba GN
direspon lebih posilif dibandingkan
dengan pengumuman informasi laba BN,
Namun, temuan ini mendukung temuan
Lako {2002a dan 2002c¢) bahwa
pengumuman LN direaksi pasar sebagai
GN sedangkan pengumuman LP
direaksi sebagai BN.

Pengujian menggunakan I-iest Paired Samples Test dongan loved of sigrificance () = 0.05

2. Milal i-tabef untulk AAR Laba takon 1983, 1999 dan 2000 adalak 2,306 {two taifed (et dengan m+H1-2 =8 df}
Mlafua:sknmr fabed, sehingga hipatass allermalif Hy,  dan Hy, difolske

** Nty Sig.(2-talled) > 0.05, sehingea pemyalasn hipotasis Hy, dan My, ditalak

Keliga, tidak ada perbedaan reaksi
inveslor yang signilikan baik terhadap
pengumuman informasi LP vs informast
LN, maupun terhadap pengumuman
informasi KL vs informasi PL. Temuan ini
bertentangan dengan tecri pasar efisien
yang menyatakan bahwa pasar akan
bereaksi secara positif dan signifikan
terhadap pengumuman informasi GN;
sebaliknya akan berekasi negatil dan
signifikan terhadap informasi BN. .

Keempat, untuk publikasi laba 1998
dan 2000, tampaknya investor bereaksi
lamban dan berkepanjangan untuk
menyerap informasi pengumuman laba
GN dan laba BN. Hal ini menunjukkan
bahwa pasar BEJ (yang diwakili oleh
investor emiten LQ45) belum efisien
benluk setengah kuat secara infermasi
maupun secara keputusan. Untuk
pengumuman laba 1999, tampaknya
pasar bereaksi cepat dan tidak ber-
kepanjangan untuk menyerap informasi
pengurnuman laba GN dan laba BN. Hal
ini menunjukkan pasar efisien bentuk
selengah kuat secara informasi maupun
secara kepulusan.

Secara keseluruhan, termuan riset ini
mengindikasikan ada dua anomali
pasar (market anomaly) . Anomali
pertama adalah investor justru bereaksi
positif dan signifikan terhadap
pengumuman informasi laba BN, dan
bahkan magnitude AAR-nya lebih besar
dar pengurnuman laba GN. Anomali
kedua adalah tidak ada perbedaan
reaksi inverslor terhadap pengumum-
aninformasilaba GNdanlaba BN. Dalam
teari pasar efisien, investor seharusnya
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bereaksi negatif terhadap pengumuman
laba BN dan bereaksi secara berbeda
antara pengumuman laba GN dengan
pengumuman laba BN.

Penjelasan yang dapat diberikan
berkenaan dengan anomali tersebul
adalah: Pertama, para investor emiten
LQ45 adalah nalveinvestors, yaitu dalam
mengambil keputusan investasi
mereka lebih mengandalikan pada intuisi
atau mengikuti pola portofolio tertentu,
bukan berdasarkan pada analisis funda-
mental kinerja lapacran keuangan atau
laba emiten yang dilaporkan. Kedua,
selama periode pengurmurnan laba 1998
- 2000 dalam pericde Pebruari - Juli
1988 - 2001 kondisi makro pasar modal
Indonesia (BEJ) Ilebih banyak
dipengaruhi cleh peristiwa gonjang-
ganjing politik, ekenomi makro, sosial,
politik dan keamanan dalam negeri.
Kondisi. tersebut diduga memiliki
pengaruh yang besar terhadap perilaku
inveslor dalam pengambilan keputusan
investasi sehingga invastor tidak
mencema informasi baru {laba) yang
dinilai sebagai "good news" atau "bad
news".

Keterbatasan utama dalam riset ini
adalah pemilihan populasi dan sampel-
nya hanya mencakup perusahaan-
perusahaan go public kelompok LQ45.
Pemilihan populasi dan penenluan
sampel ini mungkin dianggap kurang
mewakili keseluruhan emiten yang
terdaftar di BEJ yang berjumlah sekitar
290-an emiten. Karena itu, populasi dan
sampel untuk penelitian selanjutnya
disarankan mencakup keseluruhan
emiten di BEJ sehingga kesimpulan
tentang reaksi investor terhadap
pengumuman laba GN dan BN lebih
komprehensif. Kedua, risel ini hanya
memfokuskan pada reaksi investor
terhtadap pengumuman LP dan LN serla
KL dan PL 1998, 1998 dan 2000.
Variabel-variabel spesifik laporan
keuangan lainnya seperti perubahan
eaming per share dan perubahan cash
flow per lembar saham, dan faktor-faktor
spesifik perusahaan seperli size, growth
dan risk belum dimasukkan dalarm desain
penelitian. Karena itu, penelitian
selanjutnya perlu memperlimbangkan
variabel-variabel dan faklor-faktor
tersebut, []
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