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ABSTRACT
THE IMPACT

APACT OF THE P’UBLIFﬁ\T’O\J OF FINANCIAL STATEMENTS
TOWA RD"% THE PRICE AND VOLUME OF STOCK '"RADF

Taharta Zendrato
Universitas Sanata Dharma

Yogvakarta
2001
The objective of the research was to assess the impact of the publication financial

statermaents towards the price and volume Gf stock trade through the variables Trading
Volume Activity (TVA), Abnormal Retum (AR), and Security Return Vanability
(SRV). This research was an event study on stock market in Bursa Efek Jakarta L
where the event chosen was the publication of the financial statements of emiten
cigaretie industty  audited tn 2000, Data analysis to answer the problem *"onnulai'ed
was by comparing the behaviour of each of the vanables ten davs before and ten day
atter the date of the event.

Analysis resulis showed that (1) There was no significant ditference in varables

trading volume a‘l*»itv between len days before and ten days after the publication
witht=+0 736\}85 tese £2.101.(2) There was no significant ditference in abnormal
returii between ten days before and ten davs afier the publication of the financial
statements t’n t = + 006433422 < 1, 2,101 (3} There was no significant
difference 1n security return variability  between ten days before and ten days after

the publication of the financial statements with 1=+ 32353147 < 4 22,101

The conclusions drawn were (1) The event of the publication of the financial
statements had not a significant impact on the stock price. (2} The event of the
publication of the financial statements had not a sigpificant impact on the volume of
stock trade.
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Latayr Beiakang Masalah

Sebagai suatu instruinen ekonomi, pasar modal tidak lepas dart berbagar pengaruh

Jingkungan ekononu dan politik. Pengaruh lingkungan ekonomi mikro seperti kineria
perusahaan, perubahan strategi perusahaan, pengumuman laporan keuvangan atau
dividen perusahaan, selalu mendapat tanggapan dart para pelako pasac di pasar
modal. Makiu pentingnva peran bursa saham dalam kegiatan ckonomi membuat
makin sensitf terhadap isu ekonomi.

Untuk memeouht scherapa baik kualitas pasar modal terscbut dibutubkan
beberapa indikator sebagaimana pedoman penilaian vang salah satunvae adalah
ketersediaan informasi. Calon vestor sangat membutuhkan adanya informasi yang
akurat, relevan dan tepat waktu Informasi tersebut dapat berupa publikasi laporan
keuangan vang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakal dalam  pengambilan

keputusan investasi. Kualitas informasi terkait erat dengan muatan yang terkandung

alam informasi tersebut {information conient). Dari muatan inforimast tersebut dapat

dilthat relevan tidaknva suatu informast terhadap aktivitas pasar modal (Marwan Asri

,D.

dan Faizal Arief,1998).
Laporan keuangan merupskan salah satu sumber informast yang penting untuk

pengambilan keputusan investor. Meskipun demikian ada pandangan secara umum

—



bahwa informasi laporan keuangan yang terbatas pada informasi akuntansi, tidak
begitu bisa dipercaya. Persepsi masyarakat terhadap akuntan publik masih rendah (
Sudibyo, 1994). Husnan,dkk (1995) mengamati reaksi pasar terhadap pengumuman
laporan keuangan dan sampai pada kesimpulan bahwa laporan keuangan mempunyai
dampak terhadap pasar. Kesimpulan yang bisa ditarik dari penemuan tersebut adalah
pasar memperhatikan laporan keuangan. Dengan kata lain laporan keuangan cukup
informatif.

Kecepatan reakst harga saham terhadap suatu kejadian menggambarkan tingkat
efisiensi suatu pasar. Semakin efisien suatu pasar, maka semakin cepat pula informasi
tersebut terefleksi dalam hargu saham. Dalam konsep Efficient Market Hypothesis
(EMH), suatu pasar dikatakan efisien (dalam bentuk setengah kuat ) jika harga saham
secara cepat menggambarkan sepenuhnya seluruh informasi baru dan relevan yang
tersedia (Fama, 1991 hal 1575-1617). Berdasarkan pengertian tersebut, dua unsur

pokok yang merupakan cirl utama pasar modal yang efisien dalam bentuk setengah

kuat adalah :
1. tersedianya informasi yang relevan ; dan
2. harga menyesuaikan secara cepat terhadap informasi baru

Studi mengenai efisiensi keuangan di Indonesia, dengan mengacu pada pengaruh
informast terhadap harga sekuritas, sudah banyak dilakukan. Pada umumnya
penelitian menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia sudah efisien dalam bentuk
lemah ( Husnan 1991 ; Yudianala 1994 ). Pada kondisi tersebut harga-harga sekuritas

mencerminkan informasi harga masa lampau. Sedangkan penelitian efisiensi bentuk



(%)

setengah kuat pada umumnya menghasitkan kesimpulan vang belum memuaskan,
Berdasarkan hasil tersebut, harga sekuritas betum mencerminkan informasi publik.
Atas pertimbangan semacam itu, studi ini menggunakan pendekatan lain dalam
studi peristiwa (evens sfudv). Variabel yang diamait bukan banya harga saham seperti
biasa dilakukan pada kebanyakan event study, tet apl juga volume perdagangan saham
melalut variabel Kegiatan Perdagangan Saham atau Trading Volume Activity (TVA),
Abnormal Return (AR), dan Variabilitas Tingkat Keuntungan atau Securiry Return
Variability. Peristiwa atau cvemi yang dipilih adalah publikast laporan keuangan.

1

Setama int muncul persepsi bahwa laporan keuangan tidak memberikan informasi

I

yang cukup dipercaya sebagai basis pengambilan keputusan ( Suad Husnan, Mamd

M, Amin Wibowo, 1996). Dengan menggunakan publikast fap~r=n keuangan sebagai

< =

jain

peristiwa yang akan diteliti, studi inm: akan melihat apakah benar laporan keuangan
informatif, dalam arti menghasilkan keputusan perdagangan yang berbeda dengan
periede-periode diluar publikasi laporan keuangan, dan mengakibatkan perubahan
harga yang berbeda dengan perubahan harga diluar publikasi laporan keuangan

]Zari latar belakang di atas, studi in1 mencoba untuk melihat apakah peristiwa
publikasi laporan keuangan berpengaruh terhadap harga dan volume perdagangan
saham dan menilal informatif tidaknya laporan keuangan sebagal public information.
Studi ini mencoba mengambil sampe! dari saham indusint rokok vang iisted di Bursa
Efek Jakarta. Oleh karena itu stud! ini mengangkat judul “Pengaruh Publikasi

Laporan Keuangan Terhadap Harga dan Volume Perdagangan Saham 7 studi kasus

pada saham 1ndustri rokok yang listed di Bursa Efek Jakarta.



B. Batasan Masalah

Publikasi atau pengumuman laporan keuangan digunakan scbagai suatu peristiwa
vang akan diamati (£veni Study). Studl ini akan melthat apakah benar laporan
keuangan informatif, dalam arti menghasiikan keputusan perdagangan yang berbeda
dengan periode-periode diluar publikasi laporan keuangan, dan apakah harga-harga
sekuritas dan volume perdagangan di pasar modal mencerminkan semua informasi
yang ada atau yang dipublikasikan. Laporan keuangan yang dipilih adalah laporan
keuangan tahunan vang telah diaudit. Variabel vang diamati mehputi Akirvitas
Votume Perdagangan saham (TVA), Variabilitas Tingkat Keuntungan (SRV), dan

Tingkat Keuntungan Tidak Normal/dbrormal Reiwri (AR).

C. Rumusau Masalah
Dari tatar belakang inasalah i atas maka studi ini merumuskan masalah sebagat

berikut :

1. Apakah ada perbedaan volume perdagangan saham yang signifikan/berartt antara
seb§1u111 publikasi laporan keuangan dan sesudah publikasi laporan keuangan ?

2. Apakah ada perbedaan antara wbnormal seturn yang signifikan/berarti yang
diterima pemodal antara sebelum publikasi laporan keuangan dan sesudah

publikasi laporan keuangan?

(5]

Apakah ada perbedaan antara distribust rerwrn saham yang signifikan/berarii
melalui variabel variabilitas tingkat keuntungan antara sebelum pubtikasi {aporan

keuangan dan sesudali publikasi laporan keuangan ?



D. Tujuan Penelitian

Rumusan masalah di atas mempunyai tujuan:

Untuk mengetahui apakah dengan adanya publikasi laporan keuangan, para
investor individual menilai laporan keuangan informatif, dalam arti bahwa
peristiwa publikasi laporan keuangan mempunyai pengaruh terhadap volume
perdagangan saham industri rokok melalui pergerakan Aktivitas Volume
Perdagangan (TVA) di pasar modal sebelum publikasi laporan keuangan dan
sesudah publikasi laporan keuangan.

Untuk mengetahui apakah ada perbedaan yang signifikan/berarti antara abnormal
return yang diterima pemodal melalui pergerakan abnormal return y:r.g mereka
peroleh sebelum peristiwa publikasi laporan keuangan dan sesudah publikasi
laporan keuangan

Untuk mengetahui apakah peristiwa publikasi laporan keuangan mengdkibatkan
perubahan yang signifikan/berarti pada distribusi return saham sebelum publikasi

laporan keuangan dan sesudah laporan keuangan.

E. Manfaat Penelitian

1.

Bagi Penulis
a. Studi ini diharapkan mampu meningkatkan pemahaman tentang pasar modal.
b. Studi im diharapkan mampu meningkatkan pemahaman tentang pengaruh

peristiwa publikasi laporan keuangan terhadap harga dan volume perdagangan

saham.
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Bagi Untversitas Sanata Dharma

Sebagai masukan dan dapat menambah wacana bagi pengembangan ilmu dan
penelitian di bidang kevangan, khususnya pasar medal.

Bagi Investor

Menginformasikan tentang pengaruh peristiwa publikas: laporan keuangan

terhadap harga dan volume perdagangan saham.

Sistematika Penulisan

BAB 1 PENDAHULUAN

Dalam bab ini diuraikan tentang latar belakang penulisan masalah, batasan
masalah, rumusan masalah, tujuan penulico, manfaat penelitian dan sistematika
penulisan.

BAB Il LANDASAN TEORI

Dalam bab ini diuratkan feori-teort yang relevan , konsep, rumusan — rumusan
untuk menganalisis data yang terdiri dari | Pemahaman tentang pasar modal,
fungsi pasar modal, faktor-faktor yang mempengaruhi keberhasilan pasar modai,
bentuk efisiensi pasar modal, organisasi pasar sekuritas, studi peristiwa, variabel-
variabel penelitian, laporan kevangan.

BAB I METODOLOG! PENELITIAN

Bab int menjelaskan mengenai jenis penelitian, lokast dan waktu penelitian,
subjek dan objek penelitian, data yang dibutuhkan, teknik pengumpulan data,

hipotesis yang digunakan, dan teknik analisis data.
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BAB IV GAMBARAN UMUM PASAR MODAL INDONESIA

Bab ini menguraikan tentang pengertian pasar modal Indonesia, sejarﬁh pasar
modal di Indonesia, struktur pasar modal IndonesiaBursa Efek Jakarta,
BAPEPAM, produk-produk yang ada di pasar modal indonesia,dan saham
industri rokok.

BAB V ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Bab ini menjelaskan tentang metodologi apa vang kita gunakan yang meliputi
identifikas penstiwa, sampel dan data. Selain itu bab im juga menjelaskan
bagaimana pengujian hipotesis itu kita analisis , ujt statistik dan pembahasannya.
KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini menarik kesimpulan dari penelitian ini dan mengetahui tentang teiwang

keterbatasannya serta memberikan saran bagi penelitian lebih lanjut.



BAB Il

LANDASAN TEORI

Ada empat pengertian pokok yang penting di dalam penelitian ini yang periu
dijelaskan, vaitu pengertian pasar modal, event studies, variabel - variabel penelitian
dan terakhir laporan keuangan.

A. Pengertian Pasar Modal
1. Definisi Pasar Modal
a. Berdasar Keputusan Presiden No. 52 tahun 1976 tentang Pasar Modal
Pasar modal adalah bursa efek seperti yang dimaksud dalam UU No.
15 tahun 1952 (Lembaran Negara tahun 1952 No 67). Sesuat dengan UU
tersebut, bursa adalah gedung atau ruangan yang ditetapkan sebagai kantor
dan tempat kegiatan perdagangan efek. Surat berharga yang dikategorikan
sebagai efek adalah : saham, obligasi, serta surat bukti lainnya vang lazim
dikenal sebagai efek.
b. Menurut UU No. 8 tahun 1995 Pasal 1 angka 13
Pasar modal adalah kegiatan yvang bersangkutan dengan penawaran
umum dan perdagangan efek perusahaan publik yang berkaitan dengan

efek.



¢. Menurut Suad Husnan, halaman 3
Pasar Modal dapat didefinisikan sebagal pasar untuk berbagai
mstrumen keuangan (atau sekurifas ) jangka panjang yang bisa diperjual
belikan, baik dalam bentuk hutang maupun modc! sendiri, baik vang
diterbitkan oleh pemerintah,  public authorities, maupun perusahaan
swasta. Dengan demikian, pasar modal merupakan konsep vang lebih
sempit dari pasar keuangan (financial market)

2. Fungsi Dibentuknya Pasar Modal

Keberadaan pasar modal menurut Keppres No. 52 tahun 1976 berfujuan
untuk :

a. Mempercepat proses perluasan pengikutsertaan masyarakat dalam pemilikan
saham perusahaan-perusahaan swasta, guna menuju pemerataan pendapatan
masyaraxat.

b. Lebih mencgairahkan partisipasi masyarakat  dalam  pengeraban  dan
penghimpunan dana untuk digunakan secara produktif dalam pembiayaan
pembangunan nastonal.

Peranan pasar modal dalam perekmﬁmian nasional (_dir'é'nj.ai;:;i;ri sudut makro
ekonomi) lebih luas jangkauannya Peranan pasar modal dalam  suatn
perekonomian negara adalah sebagai berikut
a. Fungst Tabungan (Savings Function)

Para penabung perlu memikirkan alternatif seiain menabung, yaitu investasi,

surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal memberi jalan yang



begitu murah dan mudah, tanpa resiko penurunan nilai mata vang untuk
menginvestasikan dana.
b. Fungsi Kekavaan ( Wealth I‘unction)
Pasar modal adalah salah satu cara untuk menyimpan kekayaan dalam jangka
panjang dan jangka pendek sampat dengan kekayaan tersebut dapat
dipergunakan kembali.
c. Fungsi Likuiditas (Liguidity I‘unction)
Pasar modal adalah ready market untuk melayani pemenuhan likuiditas para
pemegang surat berharga.
d. Fungsi Pinjaman (Credit Function)
Pasar modal bagi perckonomian negara merupakan sumber pembiayaan
pembangunan dari pinjaman yang dihimpun dari dana masyarakat.
3. Faktor-fakter yang Mempengaruhi Keberhasilan Pasar Modal
Pasar modal merupakan pertemuan supply dan demand akan dana jangka
panjang yang fransferable. Karena itu keberhasilan pembentukan pasar modal
dipengaruhi cleh supply dan demand tersebut. Secara rinct faktor-faktor yang
mempengaruhi keberhasilan pasar modal (Husnan, 1998, hal 8-11) antara lain :
a. Supply sekuritas
Faktor ini berarti harus banyak perusahaan vang bersedia menerbitkan
sekuritas di pasar medal. Pertanyaan yang periu dijawab adalah (1) apakah
terdapat jumlah perusahaan vang cukup banyak di suatu negara yang

memeriukan dana yang bisa diinvestasikan dengan menguntungkan ?, dan (2)
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apakah mereka bersedia memenuhi persvaratan full disclosure {(artinya
mengungkapkan kondisi perusahaan ) vang dituntut oleh pasar moda
Demand akan sekuritas
Faktor im berarti bahwa harus terdapai angeote masyarakat vang memili
jumiah dana yang cukup besar untuk dipergunakan membeli sekuritas-
sekuritas yang ditawarkan.
Kondisi politik dan ekonomi

Kondisi polittk vang stabil akan itkut membantu pertumbuhan ekonomi vang
pada akhirnya mempengaruht vapply dan denand akan sekuritas.
Masalah hukum dan peraturan
Pembeli sekuritas pada dasa...;a mengandalkan dirt pada informasi vang
disediakan olehh perusahaan-perusahaan  vang menerbitkan  sekurita

Kebenaran informasi, oleh karena itu, meniadi

kecepatan dan kelengkapan informasi. Peraturan yang molindungi pemodal

CL.

arl informast vang tidak benardan envesatkan mut
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Peran lembaga-lembaga pendukung pasar modal

Lembaga-lembaga seperti BAPEPAM. Bursa Efek, akuntan publik,

\.l‘

wnderwriter, wali amanat, notaris, konsuitan hukum, lembaga clearing, dan

.O

= Iy ~

lain-lain perfu untuk bekeria dengan profesional dan bisa diandalkan sehingga

kegtatan emisi dan transaksi di bursa efek bisa berlangsung dengan cepat
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APEPAM

Lembaga ini merupakan lembaga yang dibentuk pemernintah untuk
mengawasi pasar modal Indonesia. BAPEPAM merupakan singkatan dari
Badan Pengawas Pasar Modal, setelah sebelumnya merupakan singkatan
dari Badan Pelaksana Pasar Modal. Perusahaan-perusahaan yang akan
menerbitkan sekuritas, baik saham maupun obligasi, harus mendapat 1jin
dari BAPEPAM. Fungsi yang dilakukan oleh BAPEPAM adalah fungsi
pengawasan.

Bursa Efek

Bursa efek merupakan iembaga yang menyelenggarakan kegiatan
perdagangan sekuritas. Di Indonesia terdapat dua bursa efek, yaitu Bursa
Etek Jakarta dan Bursa Efek Surabava. Di bursa itulah bertemu pembeli
dan penjual sekuritas,

Akuntan Publik

Peran akuntan publik adalah memeriksa laporan keuangan dan
memberikan pendapat terhadap laporan keuangan. Di pasar modal dituntut
pendapat wajar tanpa syarat terhadap laporan keuangan dari perusahaan
yang akan menerbitkan atau yang telah terdaftar di bursa. Pendapat wajar
tanpa syarat berarti laporan keuangan telah disusun sesuat dengan Prinsip-

prinsip Akuntansi Indonesia (PAI) tanpa suatu caiatan atau kekurangan.
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{indderwrite

Merupakan perusahaan yang akan mernjamin penjualan saham dart emiien

1

atau perusahaan yang akan menerbitkan sekuritas di bursa

Wali Amanat (Trustee)

Jasa Wali Amanat diperiukan untuk penerbitan obligasi. Wali amanat
mewakilt kepentingan pembeln obligast. Wali Amanat inidah yang
melakukan penilaian terhadap “keamanan” obligasi yang dibeli oleh para
pemodal.

Notaris

Jasa notaris diperlukan untuk membual berita acara Rapat Umum

Qa

Pemegang Saham (RUPS) dan menyusuu pernyataan keputusan-keputusan

RUPS. Bagimanapun juga keputusan untuk menjual sekuritas ke pasar

modal merupakan peristiwa yang penting dan karenanva periu
memperoleh persetujuan dart para pemegany sahamm.

=

Konsultan Hekum

Konsultan hukum diperlukan lasanva agar jangan sampai perusahaan yang

as

menerbitkan sekuritas di pasar odal temyata teriibat persengketaan

hukum dengan pihak lain

Lembaga Clearing
Lembaga yang bertugas menyimpan  sckuritas-sekuritas  yang

diperdagangkan, termasuk mengatur “arus” sekuritas tersebut.
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4. Bentuk Efisiensi Pasar Modal
Ada tiga bentuk atau tingkatan untuk menyatakan efisiens: pasar modal
(Suad Husnan, 1996 hal 251-252):
1. Efisiensi bentuk lemah (weak form efficiency)
Keadaan dimana harga-harga mencerminkan semua informasi yang ada pada
catatan harga diwaktu yang lalu.
2. Efisiensi bentuk setengah kuat (semi strong form efficiency)
Harga-harga bukan hanya mencerminkan harga-harga di waktu vang lalu,

tetapt semua informasi yang dipublikasikan.

('S}

Efisiensi bentuk kuat { strong form efficiency)

Harga tidak hanya mencerminkan informasi yang dipublikasikan , tetapi juga
informasi vang diperoleh dari analisa fundamental tentang perusahaan dan
perekonomian,

5. Organisasi Pasai Sekuritas

Dalam pasar sekuritas terdapat dua jenis pasar (Sri Handaru,1996 :4) yaitu:

1. Pasar Perdana (FPrimary market)

Pasar perdana menurut Surat Keputusan Menteri Keuangan No.
859/KMK.01/1987 adalah pasar dimana penawaran efek emiten kepada

pemodal dilakukan selama masa tertentu sebeltum dicatatkan di bursa efek.
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2. Pasar Sekunder (Secthdary Market)

Pasar Sekunder menurut Surat Keputusan Bapepam No. Kep. 01/RM/1989,

adalah pasar dimana penawaran efek.ke.;;aﬂlda publik dilakukan setelah melalui

masa penawaran di pasar perdana dan telah dicatatkan pada bursa efek.

Selain kedua jenis pasar tersebut, dikenal pula bursa paralel (over the
counter). Bursa paralel dapat beroperasi di pasar perdana atau pasar sekunder.
Sekuritas yang terdaftar di bursa paralel dapat merupakan sekuritas yang telah
terdaftar di bursa efek atau yang belum terdaf_tgr. Bagi sekuritas yang telah
terdaftar di bursa efek, bursa paralel merupakan pasar ketiga (third marker). Di
Indonesia, bursa paralel dikelola oleh Bapepam dalam hentuk pasar sekunder.
Selanjutnya penyelenggaraan bursa paralel diserahkan kepada Perserikatan
Pedagang Uang dan Efek-efek (PPUE).

Ditinjau dari proses penyelenggaraan transaksi, pasar modal terdiri dan tiga
kategori pasar (Sunariyah,1997 :15), vaitu :

1. Pasar Spot

Adalah bentuk pasar keuangan yang memperdagangkan sekuritas atau jasa

keuangan untuk diserahterimakan secara spontan. Artinya kalau seseorang

membeli suatu jasa-jasa finansial, maka pada saat itu juga akan menerima jasa
yang dibeli tersebut.

2. Pasar Futures atau Forward
Adalah pasar keuangan dimana sekuritas atau jasa keuangan akan diselesaikan

pada kemudian hari atau beberapa waktu sesual dengan ketentuan.
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. Pasar Opsi
Merupakan pasar vang memperdagangkan hak untuk menentukan pilihan
terhadap saham atau obligasi.

Fangkah-langkah Dalam Studi Peristiwa (eﬁzrzt Study)

FEvent Study adalah suatu pengamatan mengenai pergerakan harga saham
dipasar modal untuk mengetahui apakah ada abrormal reiurn yang diperoleh
pemegang saham akibat suatu peristiwa tertentu (Marwan Asri dan Faizal
Arief,1998 hal 141). Dari pengertian tersebut tampak bahwa sebenarnya event
study dapat digunakan untuk melihat pengaruh publikast laporan keuangan (
dengan pendekatan pergerakan saham) terhadap suatu peristiwa terfentu dengan
langkah-langkah sebagai berikut

1. Ménentukan Tanggal Kejadian

o
Untuk setiap sampel, tanggal pencibitan laporan kevangan yang telah draudit
di media massa diidentifikasikan dan dijadikan Tanggal Kejadian (evens date).

Informasi ini diperoleh melalui media massa, BEJ ataupun BAPEPAM tidak

selalu sama tanggal dan bulan publikasinya.

b9

Menentukan Periode Estimasi dan Kejadian
Periode estimasi vang digunakan dalam studi ini adalah 40 hari dari ts
sampal t;, sedangkan Periode kejadian adalah 21 hari dari t;, sampai toe.

Apabila pada periode estimasi maupun periode kejadian terdapat hari fibur
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C. Variabel-varizbel Penelitia

Abnormal Return (AR) dibitung dengan men

foml Y arlvact o4 (3
{senarusnyaj terhadap refur

~1

ataupun hari bursa yang dinyatakan hari Hibur oleh bursa, maka yang diambil

adalah data han berikutnya, dan terus berlake untuk hari-han bertkutnya

T

Ada tiga varizbel vang di amati dalam studi ini, dalam k

peristiwa publikas: laporan keuangan, vaitu
Kegiatan Perdagangan Saham ( Trading Volume Activiiy)

Trading Volume Activity (TVA) merupakan sualu  Instrumen vang da

vanyg  gapal

digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalul parameter

jey

angan dipasar vang dinyatakan sebaga:

T . 4
TYA. _ Z_Saham perusahaani vang diperdaganpkan pada walktot
\ 1 - Y‘\ . . . -
Z.Saham perusahaani yang beredar pada waktu t
Untuk menghitung rata-rata aktiviias volume perdagangan seluruhi saham pada
waktu tertentu
TVALt
'T\'/"/X1 = L! ~~~~~ —
n
dimana n adalah jumiah emiten.
Aktivitas Volume Perdagangan digunakan untuk melihat apakah investor

individaal menilar laporan keuangan inforn dalam arti apakah informasi

tersebut membuat keputusan perdagangan yang normal (Husnan, dkk, 1996: 112),

Tingkat Keuntungan Tidak Normal {(Abnormai Return)

tuiri yang diharapkan

..
i)
j o
-t
por)
-
p)
[#1e]
e
Qv
-
a
-~

7
bact

ya) adap refurn yang sesungguhnya . Tingkat keuntungan vang



diharapkan dihasilkan dengan menggunakan metode tertentu sepertt Model
Indeks Tunggal atau CAPM (Mamduh Hanafi, 1997 hal 75). Hipotesis yang
digunakan adalah bahwa segera setelah suatu informasi menjadi milik publik,
pemodal tidak bisa memperoleh abnormal return (Suad Husnan,1996hal 111).
Abnormal return selama periode kejadian didefinisikan sebagai ‘selisih antara
actual return dan expected return, dan dinyatakan sebagai :

ARi,t = Ri,t"" E (Ri,t)

Dimana ;

AR;, =abnormal return saham 1 pada hari ke t
Ri; =actual return saham 1 pada han ke t
E(R;,) = expected return saham 1 pada hari ke t

Konsep Model Indeks Tunggal mendasarkan dirt atas perkiraan bahwa
tingkat keuntungan suatu saham dipengaruhi aleh keuntungan pasar vang
ditunjukkan oleh indeks pasar (IHSG). Persamaan yang digunakan adalah :

Ri= a;+ PRt g
~Dalam hal ini :
R; = tingkat keuntungan saham i
o; = nilai pengharapan dan tingkat keuntungan saham 1 yang tidak dipengaruhi
oleh perubahan pasar. Variabel ini merupakan variabel acak.
B = parameter yang mengmikur perubahan vang diharapkan pada R; kalau terjadi

'perubahan pada R,
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R, = tingkat keuntungan indeks pasar
e; = clemen acak dan bagian tingkat keuntungan saham 1 yang tidak dipengaruhi
oleh perubahan pasar. E(e; ) =0

Persamaan diatas merupakan persamaan regresi linier sederhana yang
dihitung dengan R; sebagai variabel tergantung dan R, sebagai variabel bebas,
karena itu distribusi nilal R; dan Ry, harus rormal. Karena Ry dan e; adalah
variabel random, maka cov (e; Ry )=0.

Untuk sekuritas, penggunaan Model Indeks Tunggal menghasilkan tingkat
keuntungan yang diharapkan, deviasi standar tingkat keuntungan dan covariance
antar saham sebagar berikut :

1. Tingkat keuntungan yang diharapkan
E(Ri) = os: + BE(Rw)
2. Variance ungkat keuntungan
(5-,2 = ﬁ;nmz + O'egz
3. Covariance tingkat keuntungan sekuritas i dan }
o = Bibiom
Langkah-langkah dalam pengujian Singie Index Mode!

1. Menghitung refurn saham individual sesungguhnya

Dimana ;

R = return saham individual sesungguhnya



20

P = harga saham individual pada saat t
P-1 = harga saham individual pada saat t-1
2. Menghitung return indeks pasar harian di sekitar publikasi laporan keuangan.

_ HSG, - HSG,_,

R m -

1H5G
Dimana :
R = return indeks pasar

THSG, = indeks harga saham gabungan
IHSG, = indeks harga saham gabungan t-1

3. Menghitung nilai beta (B ) dan alpha (« )

g _nExv)- @XX?Y)
WX -E x]

a;:EY—BjEX)

Dimana :

X = return indeks pasar saham

Y = return saham individual

n = periode estimasi (40 hart, tso sampai dengan t-1))

4. Menghitung besarnya refurr yang diharapkan E(Ri) untuk setiap saham yang

diamati

E(Rl) =04t BIE(Rm)
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5. Menghitung abrormal refurn (AR) untuk tiap-tiap saham yang diamati

ARLE=R; —E(R;y)

1.1/
Drmana
AR, = abnormal return saham I pada hart ke t
R; = return saham individual sesungguhnya
E(R;) = refurnsaham individual yang diharapkan

6. Membuat formula uji hipotesis ;
HO : AAR, = 0 : rata-rata abnormal return tidak berbeda dengan not (0}

secara signifikan  denpan adanya informasi  vyang

Hl:AAR;, = 0 rata-rata abnormal reiuyr becbeda dengan not {(0) sccara
signifikan dengan tnformasi vang dipublikasikan.

Vanabilitas Tingkat Keuntungan { Security Reivrn Variahility)

SRV dipakai sebagai pengukur ketidakpastian informasi SRV pada dasamya
sama dengan standar deviasi. Semakin tinggi SRV berarti semakin besar
t.

ketidakpastian mformasi, wnder atau overpricing diperkirakan akan semakin

linggtl.
SRV(,) ==t

SRV(;) = Security Return Fariability
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ARi2 = Abnormal return saham 1
V(Ui = Varians abnormal return saham 1 di luar publikasi laporan
keuangan

Untuk menghitung rata-rata SRV seluruh saham pada waktu tertentu

n
SRV ingin melihat apakah pasar secara agregat menilai laporan keuangan

SRV =
informatif dalam arti apakah laporan keuangan mengakibatkan perubahan pada

distribust refurn saham pada waktu publikasi laporan keuangan  ( Husnan,dkk,

1996 hal 112).

. Laporan Keuangan

. Definmisi

Laporan keuangan meliputi neraca, laporan rugi laba, laporan perubahan posisi
keuangan dan catatan atas laporan keuangan, laporan lain serta penjelasan yang
merupakan bagian integral dari laporan keuangan (SAK, Kerangka Dasar).

. Tujuan

Tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang menyangkut pdsisi
keuangan, kinerja serta perubahan ﬁosisi keuangan suatu perusahaan yang

bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan

(SAK Kerangka Dasar).



Tujuan Laporan keuangan untuk tujuan umum adalah memberikan informasi
tentang posisi keuangan, kinerja dan arus kas perusahaan yang bermanfaat bagi
sebagian besar kalangan pengguna laporan dalam rangka membuat keputusan-
keputusan ekonomi serta menunjukkan pertanggung jawaban (stewardship)
manajemen atau penggunaan sumber-sumber daya yang dipercayakan kepada
mereka.(PSAK nol, 1999)

Dalam rangka mencapai tujuan tersebut, suatu laporan keuangan menyajikan
informasi mengenat perusahaan vang meliputi :

1. Aktiva

2. Kewapban

Ekuitas

(W8]

4. Pendapatan dan beban termasuk keuntungan dan kerugian, dan

5. Aruskas

Komponen Laporan Keuangan

Laporan keuangan yang lengkap terdiri dani komponen-komponen berikut ini
(PSAK Nol, 1999} :

1. Neraca

2

Laporan laba rugi

L2

Laporan perubahan ekuitas
4. Laporan arus kas, dan

5. Catatan atas laporan keuangan
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d. Publikasi/Pengumuman Laporan Keuangan
Pemerintah sebagai pembina dan pengawas Perusahaan Efek memerfukan
informasi keuangan khusus yang menekankan pada segi kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban (PSAK No 42,1999).
Tujuan :
Pernyataan ini bertujuan untuk mengatur akuntansi untuk kegiatan Perusahaan
efek yang meliputi :
1. Perantara pedagang efek

2. Penjamin emisi efek, dan

(o3

Manajer investasi
Hal-hal berikut wajib diungkapkan dalam catatan atas laporan keuangan (PSAK
No 42,1999).
1. Perlakuan akuntansi mengenai:
a. Transaks: perantara dan pedagang efek
b. Transaksi jual efek dan janji beli kembali dan transaksi beli efek dan janji
jual kembali
c. Transaksi pinjam-meminjam efek,dan
d. Pengakuan pendapatan dan beban sehubungan dengan kegiatan
perusahaan efek.
2. Ikatan atau kewajiban bersyarat yang timbul dari transaksi perantara pedagang

efek, penjamin emisi efek, dan manajer investasi.
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Peraturan Bursa Efek Jakarta WNo.1 Tentang pencatatan efek mengharuskan

emiten yang efeknya tercatat di bursa wajib menyampaikan laporan keuangan
yang 3 ! yamp p g

yang terdiri dari :

2

Laporan Tahunan

Laporan yang telah diaudit oleh akuntan yang terdaftar di BAPEPAM,

selambat-lambatnya 120 ( seratus dua puluh) hari terhitung sejak tanggal

berakhirnya tahun buku.

Laporan Tengah Tahunan

a. Selambat-lambatnya 60 (enam puluh) hart setelah setengah tahun buku
perusahaan berakhir, pka tidak disertar laporan akuntan.

b. Selambat-lambatnya 90 (sembilan puluh) hari setelah tengah tahun buku
perusahaan berakhir, jika tidak disertai laporan akuntan.

c. Selambat-lambatnya 120 (seratus dua puluh) hari setelah tengah tahun
buku perusahaan berakhir, jika disertai laporan akuntan yang memberikan
pendapat tentang kewajaran laporan keuangan.

Laporan Triwulanan

Selambat-lambatnya 60 (enam puluh) har setelah triwulan buku perusahaan

berakhir,




BAB II1

METODOLOGI PENELITIAN

A. Jenis Penelitian

Jenis Penelitian yang dipergunakan dalam penelitian ini1 adalah event study atau
studi peristiwa Publikast Laporan Keuangan yang telah diaudit pada saham industri
rokok yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh pengaruh peristiwa tersebut
terhadap harga dan volume perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta. Vanabel yang
diamati adalah variabel Aktivitas Volume Perdagangan Saham (TVA), Variabilitas

Tingkat Keuntungan (SRV) dan Abnormal Return (AR).

B. Tempat dan Waktu Penelitian
1. Tempat Penelitian : Bursa Efek Jakarta

2. Waktu Penelitian : 6-10 Maret 2001

C. Subjek dan Objek Penelitian

1. Subjek Penelitian
Subjek penelitian adalah perusahaan atau emiten yang kategori usahanya
merupakan sektor industri rokok yang sahamnya listed di Bursa Efek Jakarta

tahun 1999 dan mempublikasikan laporan keuangan tahunannya (yang telah

diaudit) pada tahun 2000.

26
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2. Objek Penelitian

Objek penelitian adalah pengaruh publikasi laporan keuangan terhadap harga dan
volume perdagangan saham melalui variabel aktivitas volume perdagangan

saham(TVA), variabel variabilitas tingkat keuntungan(SRV), variabel abnormal

return (AR).

D. Data Yang Diperlukan
Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data sekunder di pasar reguler

yang diperoleh dari data-data yang relevan di Bursa Efek Jakarta , yang meliputi :

i. Nama saham / Nama emiten
Emiten atau saham yang dipilih adalah emiten atau saham yang kategori usahanya
termasuk sektor industri rokok.

2. Harga saham harian (Pt) selam pericde pengamatan
Harga yang dipilih adalah harga pada hari dilna{ﬁa laporan keuangan yang telah
diaudit diumumkan atau dipublikasikan (Py), harga sepuluh hari sebelum
publikasi(Py o), harga sepuluh hari sesudah tanggal publikas% laporan keuangan
(Pt+10), dan harga lima puluh hgri sebelum publikasi lapor:a;}n keuangan (Pyso)
untuk menentukan o & § dan merupakan harga penutupan yané ’diberoleh melalui

media harian Bisnis Indonesia.
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Volume transaksi perdagangan saham selama periode pengamatan
Volume perdagangan saham adalah jumlah saham vang diperdagangkan dalam
suatu periode tertentu dari keseturuhan jumiah saham beredar per isahaan tersebut
pada kurun waktu vang sama. Periode yang diamati adalah sepuiuh hari sebelum
dan sesudah publikasi laporan keuangan.

Indeks Harga Saham Gabungan selama periode pengamatan. -

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah angka yang menunjukkan
perk smbangan harga seluruh saham yang tercatat di bursa pada saat tertentu.
Perhitungan IHSG, pembobotannya berdasarkan atas kapitalisasi seluruh sasham

vang diperdagangkan yang dinyatakan sebagai -

[ P T
tlai Pasar 3
THSG = i“—‘“'glnﬂ
i
1.

4

Nilai Dasar

v

Nilai dasar yang dimaksud adalah nilai pasar pada hari dasar.

Tingkat keuntungan (refurn) darni sabam-saham yang diamati.
P-P_,
Ri — 1 -1
Pl—}
Dimana :

R; = refurn saham individual i sesungguhnya pada saat t
P, = harga saham individual 1 pada saat t

P..= harga saham individual | pada saat t-1

6. Tingkat keuntungan pasar (Rm) yang diwakili indeks harga saham gabungan

(IHSG)
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IHSG , - IHSG,

THSG,

R =

b

7. Tanggal pengumuman laporan yang telah diaudit

E. Teknik Pengumpulan Data
Dalam studi ini pengumpulan data dilakukan dengan cara observasi dan studi
dokimmentasi : .
1. Observast
Observasi vang dilakukan bertyjuan untuk meiihat secara langsung proses
transaksi di Bursa Efek Jakarta dan gambaran tentang perubshan harga vang
terjadi lewat perdagangan vyang dilakukan secara otomatisasi dengan sarana

komputer.

b

Studi Dokumentasi
Studi vang akan dilakukan untuk mengetahui perubahan yang pernah terjadi
sebagai data historis dengan event yang dipilih publikasi laporan keuangan selama

periode pengamatan di tahun 2000

K. Hipotesis

Hipotesis merupakan jawaban sementara yang memeriukan pembuktian akan
kebenarannya. Hipotesis yang dapat diuji disebut hipotesis nol (H0) yang mengacu
pada pemikiran bahwa tidak ada perbedaan antara nilai yang sebenarnya dengan nilai

vang ada dalam hipotesis. Disamping itu harus dirumuskan pula hipotesis
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alternatifnya (H1). Sehingga bila HO ditolak, berarti H1 diterima, dan berlaku

sebaliknya (Djarwanto & Pangestu, 1994, hal 183).

(V)

Dari rumusan masalah, penelitian ini telah membuat hipotesis sebagai berikut :
Rata-rata Trading Volume Activity (TVA) sebelum publikasi laporan keuangan
tidak berbeda dengan rata-rata 7rading Volume Activity (TVA) sesudah publikasi
laporan

Rata-rata Abnormal Return (AR) sebelum publikasi laporan keuangan tidak
berbeda dengan Trata-rata Abnormal Return (AR) sesudah publikasi laporan
keuangan

Rata-rata Security Rél‘urn Variability (SRV) sebelum publikasi laporan keuangan
tidak berbeda dengan rata-rata Security Return Variability (SRV) sesudah

publikasi laporan keuangan”

G. Teknik Analisis Data

Untuk menjawab rumusan masalah perlu dittempuh dengan menggunakan uji

hipotesis dengan langkah-langkah sebagai berikut :

1. Pengujian Hipotesis I

Untuk menjawab rumusan masalah yang pertama, pengujian hipotesis dalam
penelitian ini dilakukan dengan dugaan bahwa :
“Rata-rata Trading Volume Activity (TVA) sebelum publikasi laporan keuangan
tidak berbeda.dengan rata-rata Trading Volume Activity (TVA) sesudah publikasi

laporan”



31

. Dalam melakukan pengujian hipotesis I terlebih dahulu dihitung Aktivitas
Volume Perdagangan (TVA) saham 1.

TVALt = 2.Saham perusanaan i yang diperdagangkan pada waktu t

2 Saham perusahaan i yang beredar pada waktu t

. Menghitung rata-rata Aktivitas Volume Perdagangan (TVA) seluruh saham
pada waktu tertentu :

ZTVAi,t
TVA, =4 *
n

dimana n adalah jumlah emiten.

. Menghitung rata-rata Aktivitas Volume Perdagangan (TVA) seluruh saham

yang dijadikan sampel sebelum dan sesudah peristiwa:

t-1
> TVA before ,t

TVA bejare = =10 ]O
yﬁ/ t o
> TVA gfter ,t
TVA after - /t/l/l tr ‘CIDO

d. Menghitung deviasi standar rata-rata Aktivitas Volume Perdagangan (TVA)

sebelum dan sesudah publikasi.

" [1a S
> (TVA before — TVA before t)?
1-10

C before

(n-1)

t+10

> (TVA after — TVA afier t)°
o afier =\. t4l

(n-1)
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e. Membuat formula ujt hipotesis

HO » TVA g = T\A vefore. Rata-rata TVA sesudah publikasi iaporan
keuangan tidak berbeda secara signifikan
dengan TVA sebelum publikasi laporan
keuangan.

TVA gper 2 TVA pepre Rata-rata TVA sesudah publikasi laporan

keuangan berbeda secara signifikan dengan
TVA sebelum publikasi laporan keuangan.
HO diterima jika

<t

.
“Uabel = t‘nimng = gyl

1 P et tma 1elen - 3
H1 ditertma nka : Buitunge = ~Tiabet 218U Gium

o

Kesimpulan vang dapat ditarik dart pengujtan int adalah jika rata-rata TVA
sebetum publikas: laporan keuangan tidak berbeda secara signifikan dengan
esudah publikasi laporan keuangan maka peristiwa publikast laporan keuangan

tidak mempunyai pengaruh terhadap volume perdagangan saham. Sedangkan, jik

L, |

o

rata~-rata TVA sebelum publikasi laporan keuangan berbeda secara signifikan

C..l..

dengan sesudah publikasi laporan keuangan maka peristiwa publikasi laporan

keuangan mempunyai pengaruh terhadap volume perdagangan saham.
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2. Pengujian Hipotesis IT
Untuk menjawab rumusan masalah yang kedua, pengujian hipotesis dalam
penelitian ini dilakukan dengan dugaan bahwa :
“Rata-rata Abnormal Return (AR) sebelum publikasi laporan keuangan tidak
berbeda dengan rata-rata Abnormal Return (AR) sesudah publikasi 1aporén
keuangan”
a. Dalam melakukan pengujian Hipotesis Il terlebih dahulu dihitung variabel
abnormal return :
ARt =R~ E(R;y)
Dimana :
AR; = abnormal 1 pada tahun t
R; = return saham individual (1 )sesungguhnya
E(R) = returs saham individual ( 1 )yang diharapkan
Abnormal Return digunakan untuk melihat apakah pemodal memperoleh
return tidak normal (abnormal return) positif maupun negatif dengan adanya
informasi yang dipublikasikan berupa Publikasi Laporan Keuangan yang
nantinya akan digunakan untuk pengujian efisiensi pasar modal dalam bentuk
setengah kuat (Semi Strong Form Efficiency). Abnormal Return dihitung
dengan mengurangi return yang sesungguhnya dengan refurn seharusnya
yang ditaksir dengan ;nenggunakan model pasar yang dalam studi ini
digunakan model indeks tunggal (Single Indeks Model) yang secara formal

dinyatakan sebagai berikut :



ERy= o+ BRat e

E(Ry) = tingkat keuntungan {refwrn) saham i yang diharapkan.

o = bagian dari return saham i yang tidak dipengaruhi oleh perubahan
pasar

B. = parameter yang mengukur perubahan yang di harapkan pada Ri jika

teriadi perubahan pada Rm

e; = nilai residu dari saham |

=

Langkah-langkah dalam pengujian Single Index Model

1. Menghitung refurn saham mndividual sesungguhnya

-
Dimana

R; = return saham individual scsuﬁgguhn;a
Py = harga saham individual pada saat t
P = harga saham individual pada saat {-1

2. Menghitung return indeks pasar harian di sekitar publikast laporan keuangan.

o &

118G, — IHSG,
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R = return indeks pasar

THSG, = indeks harga saham gabungan

IHSG, = indeks harga saham gabungan t-1
3. Menghitung nilai beta(f ) dan alpha (x )

o ngz XY)—(LXXL Y)

o TS xT

EY“ﬁjE X)
n

RP—

Dimana :

X = return indeks pasar saham

Y = return Saham individual

n = periode estimasi (40 hari, t5p sampat dengan t-;))

4. Menghitung besamya refurn yang diharapkan E(Ri1) untuk setiap saham yang
diamati
E(Ri) = o; + B;E(Rm)

5. Menghitung abrormal returr: (AR) untuk tiap-tiap saham yang diamati :
ARLt=R;~E(R;)
Dimana :

AR;; = abnormal return saham 1 pada hari ke t

R; = return saham individual sesungguhnya
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E(R;) = return saham individual yang diharapkan
6. Membuat formula uji hipotesis ;

HO :AAR, = 0 : Rata-rata abnormal return tidak berbeda dengan nol (0)
secara signifikan dengan adanya informasi yang
dipublikasikan.

H1 :AAR, = 0 : Rata-rata abnormal reiurn berbeda dengan nol (0) secara
signifikan dengan informasi yang dipublikasikan.

b. Menghitung rata-rata abnormal return seluruh saham pada waktu tertentu

AR, = AR
n

Dimana,
AR, =rata-rata abnormal return periode t
AR; = abnormal return saham 1 periode t
n = jumlah saham n yang diamati
¢. Menghitung rata-rata abnormal return seluruh saham yang dijadikan sampel

sebelum dan sesudah publikasi

-1

> AR before,t

AR before = 10
n
t+10
> AR dfter,t
AR afier = t+l

n
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d. Menghitung deviasi standar rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah

publikasi laporan keuangan

E (AR before — A_ﬂefore)2

o - \l-—]O
G before D)
1410 —
> (AR afier - AR after)
G afier tel
. (n-1)

e. Membuat formula uj hipotesis

HO :/TAE{ afier =-’K~R sefore:Rata-rata abnormal return sesudah publikasi laporan
keuangan tidak berbeda secara signifikan dengan rata-
rata abnormal return sebelum publikasi laporan
keuangan.

H1 :/AR afier ;t%K_R sefore:Rata-rata abnormal return sesudah publikasi laporan
keuangan berbeda secara signifikaii dengan rata-rata
abnormal  return  sebelum  publikasi laporan
keuangan.

f Membuat kriteria pengujian hipotesis
HO diterima j1ka : -tebe £ thitung < tiabel
H1 diterima j1ka : thiwung < -tiabel ataU thitune™>tiabel
g. Menghitung uji statistik t pada tingkat signifikasi a = 5%

AR after — AR before

\/ o? after . o? before
n n

t:
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Kesimpulan vang dapat ditarik dari pengujian ini adalah jika rata-rata

Abrormal Return sebelum publikasi laporan keuangan tudak berbeda secara

keuangan berbeda secara signifikan dengan Abnormul Retun sesudah publikas
laporan keuangan maka peristiwa publikasi laporan keuangan mempunyai

pengaruh terhadap harga saham

. Pengujian Hipotesis IiI

Jntuk menjawab rumusan masalah vang ketiga, penguiian hipotesis dalam
penelitian ini diiakukan dengan dugaan bahwa :
“Securifv Return Variability (SRV) sebelum publikasi laporan keuangan tidak

berbeda secara signifikan dengan Security Return Varizbility sesudah publikasi

laporan kevangan”

a. Menghitung terlebih dahulu Variabilitas Tingkat Keuntungan {SRV) saham i

pada periode t

SRV, :j?.)__f_.‘. .

ViU, ,)

Dimana :

Uiy = abnormal refurn seham 1 pada wakiu t

1738 — vl ol SR B s S| 3 " .
V{(U;) = varians dari abwuormal return pada periede diluar pengumuman
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b. Menghitung rata-rata SRV seiuruh saham pada waktu tertentu
oSSRV,
SRV, =& -
i
¢. Menghitung rata-rata SRV seluruh saham yang menjadi sampel sebeluin dan
sesudah publikasi laporan keuangan.
t—J‘
> "SRV before,t
SR\ t‘tfnl(' = -e
10
10
STSRV after,t
SRV gy =2
: 10
d. Menghitung standar deviasi rata-rata SRV sebelum dan sesudah publikasi
laporan Keuangan.
M —
l T\ £ ST g 2
! Z(SI\\/ before — SRV before)
y =10
g before =
n-1
x“*l()
-~ ol
I 2 (SRV afier ~ SRV affer)?
\' t+1
after 5
n-1

o

Membuat formula uji hipotesis

HO : SRV .- = SRVpesire ; Rata-rata SRV sesudah publikast laporan kevangan
tidak berbeda secara sigmfikan dengan SRV

sebelum publikast laporan keuangan



Hi ' SRV aper # SRV popr. 5 Rata-rata SRV sesudab publikasi laporan keuanga

C‘

berbeda secara signifikan dengan SRV sebelum

pitblikasi laporan keuangan.

HO diterima jika = tupet € thitang =< tiabet
HA diterima jika = tiung < ~tiabei 12U thitung>trabel
g, Menghitung uji statistik pada tingkat signifikasi o = 5%

SRV after — SRV before

+ =
|4 e e

(2 2 .
to” dfier o hefore

Kesimpulan vang dapat ditarik pika rata-raia SRV sebelum publikast laporan

keuangan tidak berbeda secara signifikan dengan SRV sesudah publikast laporan

keuangan maka peristiwa pubiikasi laporan keuangan tidak mempunyvai pengacuhb
g I t f g P

terhadap distribus! return sahaim. Sedangkan jika rata-rata SRV sebelum publikas:

laporan keuangan berbeda secars

W
-
1<
—
=
=
P
oo
LA
[
fams
fae]
[oW
1]
;g
EAS
=
jos]
[V}
.
-~
<
-
S:I
L
ool
ey
ey
]
<
o
==
r"‘
5
L
iy

laporan keuangan maka peristiwa publikasi laporan keuvangan mempunyai

pengaruh terhadap distribusi return saham. L
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GAMBARAN UMUM PASAR MODAL INDONESIA

A. Pengertian Pasar Modal

Menurut Pasal 1 Keputusan Presiden No.60 Tahun 1988 tertanggal 20 Desember
1988, yang dimaksud dengan Pasar Modal adalah bursa yang merupakén sarana
untuk mempertemukan penawaran dan permintaan dana jangka panjang dalam bentuk
efek, sebagaimana dimaksud dalam Undang-undang No 15 Tahun 1952,

Sedangkan pengertian klasik pasar modal adalah suatu bidang usaha perdagangan
surat-surat berharga seperti saham, obligasi dan sekuritas efek. Sebagai salah satu
pelaku ekonomi maka aspek memperoleh keuntungan yang optimal adalah tujuan
yang menjiwai pasar modal sebagai wahana untuk menghimpun daya guna
pembiayaan yang merupakan wujud nyata peran serta masyarakat.

Pengertian bursa efek adaiah suatu sisteni yang terorganisir dengan mekanisme
resmi untuk mempertemukan penjual efek (pihak defisit dana) dan pembeli efek
(pihak surplus dana) secara langsung atau melalm wakil-wakilnya.

Fungsi bursa efek adalah :

1. Menciptakan pasar secara terus menerus bagi efek yang telah ditawarkan kepada

masyarakat.

2. Menciptakan harga yang Wajar bagi efek yang bersangkutan melalui mekanisme

pasar.

41
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3. Membantu pemenuhan dana dunia usaha, melalui penghimpunan dana

masyarakat.

4. Memperluas proses perluasan partisipasi masyarakat dalam pemilikan saham
perusahaan.

Efek vang dimaksud adalah dalam pengertian yang sangat luas mencakup setiap
pengakuan utarg, surat berharga komersial, saham, obligasi, sckuritas kredit, tanda
bukti utang, sertifikat right, opsi atau setiap turunan (derivative) dari efek atau
instrumen lain yang ditetapkan sebagai efek oleh BAPEPAM.

Salah satu bidang investasi di pasar modal yang cukup menartk namun tergolong
beresiko tinggi adalah investasi dalam saham. Saham perusahaan go public dianggap
sebagai komoditi investasi tergolong beresiko tinggi karena sifat komoditinya yang
sangat peka terhadap perubahan-perubahan vang terjadi, baik perubahan dalam negeri
maupun perubahan di luar negeri, perubahan di bidang politik, ekonomi, moneter,

undang-undang atau peraturan.

B. Sejarah Pasar Modal di Indonesia
Era Pasar Modali di Indonesia dapat dibagi menjadi enam periode,yaitu :

1. Periode Pertama (1912-1942) Periode Jaman Belanda
Pada tanggal 14 desember 1912, suatu asiosiasi 13 broker di bentuk di lakarta,
Asosiasi ini diberi nama Belandanya sebagai “Vereneging voor Effectenhandel”
yang merupakan cikal bakal pasar modal pertama di Indonesia. Pasar modal ini

beroperasi sampai kedatangan Jepang di Indonesia di tahun 1942,



Periode Kedua (1952-1960) Periode Orde Lama

Setelah Jepang meninggalkan Indonesia , pada tanggal 1 September 1951
dikeluarkan undang-Undang darurat No. 12 yang kemudian dijadikan Undang-
undang No. 15 / 1952 tentang pasar modal. Juga melalui Keputusan Menteri
Keuangan No. 289737/UU tanggal 1 November 1951, Bursa Efek Jakarta
akhirnya dibuka kembali pada tanggal 3 Juni 1952,

. Periode Ketiga (1977-1988) Periode Orde Ba

Bursa Efek Jakarta dikatakan iahir kembali pada tahun 1977 dalam periode orde
baru sebagai hasit dart Keputusan Presiden No. 52 tahun 1976. Periode ini
disebut juga dengan pertode tidur yang panjang., karena sampai dengan tahun
1988 hanya sedikit sekali perusahaan yang i..catat di BEJ yaitu hanya 24
perusahaan saja.

. Periode Keempat (:‘.988-1995) Periode Bangun dari Tidur Panjang

Setelah tahun 1988, sclama 3 tahun saja , yaite sampai tahun 1990, jumlab
perusahaan yang terdaftar di BEJ meningkat sampai 127. Periode ini juga dicatat
sebagai Periode kebangkitan dari Bursa Efek Surabaya (BES). Bursa Efek
Surabaya atau dengan nama asingnya Surabayua Stock Fxchange (SSX) dilahirkan
kembali pada tanggal 16 juni 1939, |

. Periode kelima ( Mulai 1995) Perode Otomatisasi

Karena peningkatan kegiatan transaksi yang dirasakan sudah melebihi kapasitas
manual, maka BEJ memutuskan untuk mengotomatisasikan kegiatan transaksi di

bursa.Sistem Otomatisasi yang diterapkan di BEJ diberi nama Jakarta Automated
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Trading System (JATS) dan mulai dioperasikan pada hari Senin tanggal 22 Mei
1995.

6. Periode Keenam ( Muiai agustus 1997) Krisis Moneter.
Pada bulan Agustus 1997 , Krisis Moneter melanda negara-negara Asia, termasuk
Indonesia. Krisis moneter vang terjadt ini dimulai dari penurunan nilai-nilai mata
uang negara-negara Asia tersebut relatip terhadap dollar Amerika. Untuk
mencegah permintaan dollar Amerika yang berlebihan yang mengakibatkan
nilainya meningkat dan menurunnya nilai rupiah, Bank Indonesia menaikkan
suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Tingginya suku bunga deposito
berakibat negatif tefhadap pd\df modal. Investor tidak lagi tertarik untuk
menanamkan dananya di pasar modal, karena total rerwrn yang diterima lebih
kecil dibanding dengan pendapatan dari bunga deposito. Akibat lebih lanjut |
harga-harga saham di pasar modal mengalami penurunan yang drastis. Indeks
harga sabam gabungan s¢jak bulan Agustus sampai akhir tahun 1997 selalu
menururn . Periode ini dapat juga dikatakan sebagai periode ujian terberat yang
dialami oleh pasar modal Indonesia.

C. Struktur Pasar Modal Indonesia

Bagan Struktur Pasar Modal Indonesia dapat dilihat seperti berikut ini :
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Suatu perusahaan yang akan go public menurut struktur pasar modai Indonesia

t mengikutt prosedur vang terdiri dart tiga tahapan utama. Pertama,

mempersiapkan diri. Kedua, memperoleh ijin registrasi dari BAPEPAM. Dan vang

ketiga, melakukan penawaran perdana kepada publik dan memasuk: pasar sekunder

dengan mencatatikan efeknya di bursa.

i

Persiapan untuk Go Public

Persiapan yang harus dilakukan sebagai berikut :

a.

b.

Manajemen harus memutuskan suatu rencana untuk memperoleh dana melalui
publik dan rencana ni harus diajukan pada rapat umum pemegang saham dan
harus disetujui.
Perusahaan bersangkutan harus menugaskan pakar-pakar pasar modal dan
institusi-institusi pendukung untuk membantu dlam menyediakan dokumen-
dokumen yang dibutuhkan. Pakar-pakar dan institusi-institusi tersebut adalah :
1), Pentamin emist {Underwrifer) yang akan menipersiapkan segala sesuatunya
berkaitan dengan proses penempatan saham di pasar primer.
2). Profesi-profesi yvang terdiri dari :
a. Kantor akuntan publik yang independen untuk mengaudit laporan
keuangan sclama dua tahun terakhir dengan pendapat ungualified opinion.
b. Notaris publik yang mempersiapkan dokumen persetujuan dan pemegang
saham, persetujuan lainnya vang berkaitan dengan proses go public dan

hastl dart rapai-rapat yang dilakukan,
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c. Konsultan hukum untuk menyediakan opini-opini yang berhubungan
dengan hukum.
d. Perusahaan penilai (appraisal company) yang akan menilai kembali (jika
dipertukan) aktiva-aktiva tetap vang dimiliki oleh perusahaan.
3). Tnstitusi-institusi pendukung :
a. Trustee untuk mewakili kepentingan dari pemegang obligasi (untuk
perusahaan yang akan menjual obligasinya)
b. Penjamin (Guarantor)
¢. Biro Admministrasi Sekuritas
d. Kustodian
Mempersiapkan scinua dokumen yang diperlukan untuk penawaran ke publik.
Mempersiapkan kontrak awak dengan bursa.
Mengumumkan ke publik.
Menandatangam perjanjian-perjanjian vang berhubungan dengan g0 public.
Perusahaan yang akan menjual obligasi harus mendaftarkan ke agen peringkat
untuk mendapatkan peringkat untuk obligasi vang akan ditawarkan. Agen
peringkat vang ditunjuk adéléh PT Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDQ) yang
didirikan pada tanggal 21 Desember 1993,
Mengirimkan pernyataan registrasi dan dokumen-dokumen pendukung lainnya ke

BAPEPAM.



D. Bursa Efek Jakarta
Di Indonesia terdapat dua bursa, yaitu PT. Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan PT.
Bursa Efek Surabaya (BES). Bursa efek adalah merupakan perusahaan yang jasa
utamanya adalah menyelenggarakan kegiatan perdagangan sekuritas di pasar
sekunder. Sekuritas-sekuritas yang diperdagangkan di BEJ terdiri dari ;saham biasa,
saham preferen, obligasi, obligasi konversi dan sertifikat right. Para analis sekuritas
periu memahami konsep penilaian sekuritas-sekuritas tersebut, supaya dapat menilai
kewajaran harga-harga sekuritas tersebut.
1. Prosedur Pendaftaran Sekuritas di Bursa Efek Jakarta
Sebuah perusahaan yang akan go public dapat mengikuti prosedur yang terdiri
dari tiga tahapan utama. Yang pertama adalah persiapan diri. Yang kedua adalah
memperoteh ijin registrasi dari BAPEPAM. Yang ketiga adalah melakukan
penawaran perdana ke publik (initial public offeringy dan memasuki peran
sekunder dengan mencatatkan efeknya di bursa.
2. Sistem Perdagangan di BE]

Transaksi perdagangan di BEJ menggunakan order-driven market system dan
sistem lelang kontinyu (continous auction system). Dengan order-driven market
system berarti bahwa pembeli daﬁ penjual sckuritas yang ingin melakukan
transaksi harus melalui broker. Investor tidak dapat langsung melakukan
transaksi di lantai bursa. Hanya broker yang dapat melakukan transaksi jual dan

beli di iantai bursa berdasarkan order dari investor. Dengan sistem lelang
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kontinyu maksudnya harga transaksi ditentukan oleh penawaran (supply) dan
permintaan (demand) dari investor.

Cara mendapatkan harga yaitu dengan cara lelang kontinyu untuk jenis
transaksi yang reguler. Harga dart transaksi reguler ini yang akan digunakan
untuk menghitung indeks harga gabungan dan yang akan digunakan sebagai harga
yang dicantumkan.

Sistem otomatisasi yang diterapkan di Bursa Efek Jakarta (BEJ} di bert nama
Jakarta Automated Trading System (JATS). Sasaran dart penerapan sisiem JATS
ini adalah sebagai berikut :

a. Meningkatkan kapasitas univk mengantisipasi pertumbuhan pasar di masa
mendatang diperkirakan sistem manual sudah tidak memadai.

b. Meningkatkan sistem integritas (keterkaitan satu pthak dengan pihak yang

lainnya) dan hikuiditas (kecepatan transaksi sekuritas diselesaikan).

o

Meningkatkan pamor pasar modal kita dengan meletakkan BEJ setara dengan
£ p P g 5
pasar-pasar modal lain di dunia. JATS dianggap sebagai salah satu sistem

komputer pasar modal yang tercanggih didunia. e

E. BAPEPAM

Untuk melindungi investor dari praktek-praktek tidak sehat di pasar saham, pasar
ini perlu diregulast untuk kepentingan publik agar kepercayaan masyarakat terhadap
pasar saham tidak luntur. Untuk maksud ini, melatlur Keputusan Presiden,

Departemen Keuangan Indonesia mendirikan Badan Pengawas Pasar Modal
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(BAPEPAM) vang fungsinya sebagal pembuat regulasi (regulator), pengordinasi
semua bursa-bursa pasar modal yang ada di Indonesia dan pengawas jalannya pasar

modal.

oy

Registrasi di BAPEPAM

Yang dilakukan oleh BAPEPAM adalah sebagai berikut

&

Menerima pernyataan registrasi dan  dokumen-dokumen pendukung  dari
perusahaan yang akan going public dan dan underwriter,

b. Pengumuman terbatas di BAPEPAM.

c. Membaca dokumen-dokumen yang diperlukan.

d. Deklarasi pemyataan registrasi efektif berlaku yang didasarkan pada tiga hal
utama, vaitui kelengkapan dokumen, kebenaran dan kejelasan dari informasi dan
pengungkapan (disciosure) tentang aspek-aspek legalitas, akuntansi, kenangan

dan manjemen.

b

Pelaporan Yanyg Dywajibkan

Setelah perusahaan mencatatkan sahamnya di pasar bursa, perusahaan ini menjadi
milik publik. Untuk melindungi publik vyang juga merupakan pemilik dari
perusahaan, BAPEPAM dan BEJ mengharuskan pérusahaan publik menyerahkan

laporam-laporan rutin atau laporan-laporan khusus vang menerangkan peristiwa-

o

peristiva penting yang terjadi. Laporan-iaporan ini akan segera disebarkan ke publik

melalui pengumuman di bursa atau investor dapat mendapatkannyadengan meminta
langsung di BEJ atau lewat broker. Tabel 1 berikut ini berisi jenis-jenis pelaporan

vang harus discrahkan baik ke BAPEPAM atau ke

tU

IR N




Tabel 1.

Laporan-laporan yang Harus Diserahkan Emiten

Pelaporan yang dibutubkan Dilaporkan ke Deadline
BAPEPAM | BEJ

A RUTIN

* [aporan Keuangan Tahunan \% \ 120 hari
vang diaudit

s Laporan Keuangan Tahunan \Y% V | Paling sedikit 2 kali
vang ditklankan sirkulasi di koran

& Laporan Keuangan Tengah — \Y% V | Review terbatas . 90
Tahunan yang diiklankan hart ;Tidak diaudit : 60

hani ; Diaudit :© 120
hari

* [ aporan Keuangan Tengah \Y - Paling sedikit 2 kali
Tahunan yang diiklankan sirkulasi di koran

= Laporan Kuartalan - V | Tidak draudit : 60 hari

= Laporan peningkatan dana v - Setiap 3 bulan
vang diperoleh dari publik

» Laporan registrasi bulanan - \Y Bulanan

B. PERIODIK

* Laporan tiap-tiap peristiwa v v Dalam waktu 48 jam
penting vang terjads

C. LAPORAN LAINNYA

«  Amandment dari Articles of \Y v 5 hari setelah diterima
Association amandment ‘

*= Rencana Rapat Umum \% A% Sebelum ditklankan
Pemegang saham

= Perubahan Anggota Dewan v V | Dalam waktu 48 jam
Direkst

® Deviasi lebih besar dar1 10% \Y V | Datam waktu 2 hani

nilai-nilai proyeksi yang
dipublikasikan

setelah diketahui

| adanya deviast

Sumber : Jakarta Stock FExchange, Fact Book 1995 special edition,1995
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F. Produk-produk yang Ada di Pasar Modal Indonesia

Produk-produk yang ada di pasar modal Indonesia sebagai berikut
1. Saham Biasa

Saham adalah penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan dalam suatu
perusahaan penerbit sahaim tersebut. Saham mempunvai kemampuan memberikan
keuntungan tak terhingga, hal i tergantung pada perkembangan perusahaan
penerbitnya. Jika perusahaan menghasilkan laba yang besar, maka dapat diharapkan
tersedia dana vang besar juga untuk dibavarkan sebagai deviden atau penghsilan dari
capital gain-nya.

Dividen dapat diperoleh dengan menahan saham vang kita beli selama satu
tahu, yartu dengan dikeluarkannya laporan keuangan dan membagikan dividen. Dapat
juga diperoleh apabila kita membeli saham menjelang pembagian deviden. Capital
gain merupakan kelebihan harga jual diatas harga beli. Hal tersebut dapat dilakukan
dengan miembeli saham pada saat harga turun dan menjual pada saat harga naik.

Saham biasa mempunyai tingkat penghasilan vyang tak terhingga dan
mempunvai resikonya paling tinggi. Apabila perusahaan penerbit saham jatuh pailit,
maka pemegang saham tersebut mempunyai hak klaim vang terakhir. Resiko lain
diluar pailit adalah tidak menerima pembayaran dividen dan mendernita capiral loss.
2. Saham Preferen

Saham preferen merupakan gabungan antara obligasi dan harga saham biasa.
Artény_a, disamping memiiiki karakteristik obligasi juga memiliki karakteristik saham

biasa. Saham preferen memberikan hasil yang tetap, seperti bungs obligasi dan tidak
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selamanya saham preferen bisa memberikan penghasilan seperti yang dikehendaki

pemegangnya.

Saham Preferen adalah saham yang memberikan prioritas pilihan (preferen)

kepada pemegnganya. Prioritas yang ditawarkan saham preferen adalah :

a,

Prioritas pembayaran, pemodal mempunyat hak didahulukan dalam hal

pembayaran dividen.

Dividen tetap, pemodal memiliki hak mendapat pembayaran dividen dengan

jumlah tetap.

Dividen kumulatif , pemodal berhak mendapatkan pembayaran semua dividen

yang terutang pada tahun-tabun sebelumnya.

Convertible prefered stock, pemodal bcrhiak menukarkan saham preferen
ang dipegangnya daé%narsaham biasa.

Adjustable dividend, pemodal mendapat prioritas pembayaran dividennya

menvesuaikan dengan harga saham.

3. Obligasi

Obligasi adalah surat berharga atau sertifikat yang berisi kontrak antara pemberi

pinjaman (dalam hal ini pemodal) dengan yang diberi pinjaman {emiten). Pilihan

terhadap alat investasi ini karena kemampuannya memberikan penghasilan di atas

penghasilan yang diberikan tabungan atau deposito. Pembayaran penghasilan ini

tidak tergantung pada RUPS.

Obligasi memberikan pendapatan vang tetap, yaitu berupa bunga vang

dibayarkan dengan jumlah yang tetap pada masa yang telah ditetapkan. Pendapatan
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bunga tidak dapat dibatalkan oleh penerbit, bahkan pada saat pailit, pemegang
obligasi mendapatkan haknya terlebih dahulu untuk semua haknya, termasuk bunga.
Capital gain dapat diperoleh dengan cara menjual ob‘;igatsi lebih tinggi dari pada saat
membelinya atau pada saat melakukan pemhelian dengan diskon.
4. Obligasi Konversi
Obligasi konversi mempunyai kemampuan untuk memberikan penghasilan
yang optimal, karena obligasi konversi dapat dipergunakan sebagai obligasi dan
saham sesuai dengan keadaan. Imbalan yang dapat diperoleh dari obligasi konversi
adalakh;
a. Bunga, bila tetap dipertahankan sebagai obligasi
b. Dividou, bila melakukan konversi
c. Capital gain, bita menjual obligasi di atas harga perolehan.
5. Reksa Dana
Reksa dana adalah sertifikat yang inenjclaskan bahwa pemilikiya menitipkan
uang kepada pengelola reksa dana (disebut manajer investasi), untuk digunakan
sebagai modal berinvestasi di pasar modal.
Reksa dana jenmis open end dapat dijual kembalt pada manajer investasi,
sedangkan reksa dana close end dijual di pasar sekunder. Reksa dana memiliki tiga
keuntungan, yaitu:

a. Dividen atau bunga diperoleh dari penerbit reksa dana

b, Capital gain diperoleh dari penjualan portofolio reksa dana

<
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¢. Peningkatan harga reksa dana diperoleh dari penjualan reksa dana di pasar
sekunder (untuk reksa dan tertutup/close end) atau nilai pembelian kembali
oleh perusahaan reksa dana (Untuk reksa dana terbuka/open end).
6. Waran

Waran adalah hak untuk membeli saham biasa pada waktu dan harga yang
sudah ditetapkan. Biasanya waran dijual dengan surat berharga lain, misalnya
obligasi atau saham. Penerbit waran harus mempunyai saham yang nanti dikonversi
oleh pemegang waran, tetapi setelah obligasi atau saham yang disertai waran
memasuki pasar, baik obligasi saham maupun waran dapat diperdagangkan secara
terpisah.

Dengan membeli obiigasi yang disertai waran, pemodal akan mendapatkan dua
sumber penghasilan, yaiut dari bunga obligasi dan dari dividen saham biasa, akan
tetapi hanya pemegang waran yang menggunakan haknya yang akan menerima
dividen.

7. Right Issue

Right Issue merupakan hak bagi pemodal membelt saham  baru yang
dikeluarkan emiten. Karena merupakan hak, maka investor tidak terikat untuk
membelinya. Right Issue merupakan kemampuan memberikan penghasilan yang
sama dengan membeli saham, tetapi dengan modal yarg lebih rendah.

Karena Right Issue merupakan hak, maka bila pemodal menggunakan haknya,
otomatis pemodal telah melakukan pembelian saham sehingga sebagai imbalannya

pemodal akan memndapatkan dividen dan saham.



G. Saham Industri Rokok

Saham Perusahaan yang termasuk dalam kriteria industri rokok adalah :

1. Saham PT H.M. SAMPOERNA (HMSP)

a. Nama Emiten : HM. SAMPOERNA
b. Tanggal Berdiri : 19 Oktober 1963

¢. No. Kehakiman :C2-3581-HT.01.04 TH.99
d. No. NPWP 1 1.108.205.4-054

¢. Bidang Usaha - Industri Rokok

f Klasifikasi : Rokok

g Status Perusahaan : PMDN

h. Harga Perdana 12,600

t. Harga Nominal : 1,000

}. Modal Dasar :630,000,000,000

k. Modai Disetlor - 450,000,060,000

1. Status Listing :Company Listing

m. Data pemegang saham :1. PT. Lancar Sampoerna Bestari
2. Norbax Tnc -~~~
3.PT. Anggarda Sampoerna
2. Saham PT BAT INDONESIA (BATT)
a. Nama Emiten : BAT INDONESIA
b. Tanggal Berdiri : 23 September 1979

c¢. No. Kehakiman D Y.A5/421/20. Tgl.13.10.°79



d. No. NPWP : 1.000.164.2-054
¢. Bidang Usaha - Industri Rokok
f. Klasifikasi : Rokok

g. Status Perusahaan : PMA

h. Harga Perdana 12,500

i. Harga Nominal :1,000

1. Modal Dasar : 88,000,000,000
k. Modal Disetor : 22,000,000,000
1. Status Listing : Partial Listing

m. Data pemegang saham :1. British American Tobacco
2. PT. KSEI

Saham PT GUDANG GARAM (GGRM)

a. Nama Emiten : GUDANG GARAM

b. Tanggz! Berdiri : 30 Jumi 1971

¢. No. Kehakiman : C2—405j7-HT.01.04-TH.9O
d. No. NPWP :1.107.155.2-054

¢. Bidang Usaha : Industri Rokok

f. Klasifikasi : Rokok

g. Status Perusahaan : PMDN

h. Harga Perdana 10,250

i. Harga Nominal : 500

j. Modal Dasar : 962.,044,000,000
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k. Modal Disetor : 962,044 ,000,000
1. Status Listing : Company Listing

m. Data pemegang saham :1. PT. KSEI

2. PT. Surya Duta Investama

3. PT. Suryamitra Kusuma



ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

A. Metodologi
Metodologi penelitian vang digunakan adalah studi peristiwa, Studi Peristiwa
adalah suatu pengamatan mengenai pergerakan harga saham di pasar modal untuk
mengetahui apakah ada abrormal return yang diperoleh pemegang saham sebagai
akibat dari suatu peristiwa tertentu (Marwan Asri dan Faisal Artef, 1998, hal 141).
Dari pengertian tersebut tampak bahwa sebenarnya studi peristiwa dapat
digunakan untuk mehhat pengaruh suatu peristiwa tertentu terhadap harga dan

volume peluwzangan saham.

Peristiwa yang dipilih adalah Publikasi Laporan Keuangan dimana laporan

keuangan yang dipublikasikan merupzkan laporan keuangan tahunan yvang telah

diaudit. Sebagal informasi yang bermantaat bagi sejumiah besar pemakai dalam

X

’

y 1

pengambilan keputusan, diharapkan laporan keuangan vyang dipublikasikan
tnampu memberi informasi baru vang relevan bagi pengambilan keputusan dan

1

mempunyal pengaruh terhadap perdagangan saham.

I
)
(9]
=
(V]
e

Laporan keuangan yang dipilih adalah laporan keuangan tahunan i

Desember 1999 vang dipublikasikan di media massa pada tahun 2000. Peristiwa
tkasi laporan keuangan dipilih dengan pertimbangan bahwa investor

mendasarkan keputusannya pada laporan keuangan.

Lh
Nl



2. Sampel dan Data
Sampel yang dipilih adalah saham industri  rokok yang listed di bursa per
Januari 2000 dengan jumlah tiga perusahaan atau emiten. Tiga emiten saham
industri rokok tersebut mempublikasikan laporan keuangannya yang telah

diaudit per 31 Desember 1999 melalui media harian Bisnis Indonesia :

Tabel 2

Publikasi Laporan Keuangan Emiten

Kode Emiten = Nama Emiten Tanggal Publikasi
HMSP PT. H.M. Sampoerna Tbk 18 April 2000
BATI PT. BAT Indonesia Tbk 17 April 2000
GGRM PT. Gudang Garam Tbk 7 April 2000

Pertimbangan dipilihnya tiga perusahaan tersebut sebagai obyek penelitian
adalah :

a. Ketiga perusahaan tersebut dan industn yang sama.

b. Ketiga perusahaan tersebut merupakan populast perusahaan industri rokck
yang terdaftar di BEJ.

c. Saham ketiga perusahaan tersebut, terutama PT. Gudang Garam Tbk dan PT
HM Sampoerna Tbk termasuk saham teraktif dan paling dinamis di BEJ
dalam volume maupun harga.

Setelah diperoleh emiten dan tanggal publikasi laporan keuangannya, maka
bisa diperoleh data lanjutan yang meliputi harga saham, volume saham yang
diperdagangkan, Indeks Harga Saham Gabungan (IHMSG) dan jumlah saham

beredar selama periode pengamatan.



Data yang dipergunakan untuk meneliti perilaku saham meliputi harga saham,
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan volume perdagangan saham. Harga
saham dan [HSG yang diamati selama Periode Pengamatan (t.50) sampai dengan
(t410) dibagi menjadi dua bagian yaitu Periode Estimasi (t.50) sampai dengan (1)
dan Periode Kejadian (t;9) sampai dengan (t0) dimana (tp) adalah Tanggal
Kejadian (event date) saat laporan keuangan dipublikasikan. sedangkan volume

perdagangan diamati hanya pada Periode Kejadian (t.10) sampai dengan (t.1o).

B. Pengujian Hipotesis
1. Hipotesis Pertama
Melalui Vanabel Aktivitas Volume Perdagangan (7rading Volume Activity),
pengujian dilakukan untuk melihat pengaruh publikasi laporan keuangan terhadap
harga saham industri rokok melalui pergerakan aktivitas volume perdagangas.
a. Analisis
Analisis dilakukan untuk mengetahui aktivitas volume perdagangan (TVA),
rata-rata TVA pada hari tertentu (sub rata-rata).
1. Aktivitas Volume Perdagangan
Melalui Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM) Bursa Efek Jakarta dan
Indonesian Capital Market Directory diperoleh saham perusahaan atau emiten

yang beredar adalah sebagai berikut :



Tabel 3

Jumlah Saham Perusahaan yang beredar

No. Kode Emiten Nama Emiten

Jumlah Saham vang beredar

1. 1MSP PT. H.M. Sampoema, Tbk
2. BATI PT. BAT Indonesia, Tok
3. GGRM PT. Gudang Garam, Tbk

G28.000.000 lembar saham
§6.600.000 iembar saham
1.924 088.000 lembar saham

Perhitungan TVA dilakukan dengan membandingkan jumlah saham
perusahaan yang diperdagangkan dalam suatu periode tertentu dengan
keseluruhan jumlah saham beredar perusahaan tersebut pada kurun waktu vang

[

sama. Sebagai contoh perhitungan TVA HMS

sampal dengan ts;

D R
r, D

-

I dan GGRM pada waktu .,

-i

A
, Divi

Hari X Perdagangan X Saham TVA
Ke- Saham Beredar
-1 2,469 000 928,000,000 469.000/928,000,000}
= (3,00266056
0 948 000 928,000,006 (948.000/528,000,000°
= 0,00’102155,_'
+1 1,052.00C 928,000,000 (1,052,000/928,000,00G)

=0,001133621

0 3,006 66,000,000
+1 3,500 66,000,000



GGRM
Hari L Perdagangan L Saham TVA
Ke- Saham Beredar
-1 972,000 1,924,088,000 (972,000 /1,924,088,000)
=0,0005052
0 0 1,924 088,000 {0 /1,924,0%8,000)
= G
i 0 924 088,000 (0 /1,924 088,000)
= 0
2. Rata-rata TVA Harian

1

Seteiah TVA ditemukan, maka langkah selanjutnya menjumlahkan TVA

seluruh emiten pada han vang sama dan membagi dengan jumlah emiten.

Perhitungan ini akan menghasilkan rata-rata TVA harian. Contoh sebagai berikut:

Rata-rata TVA Harian

Hari ke (HIMSP + BATI + GGRM )/3 Rata-rata hari ke
-1 {0,00266056+3,7879E-05+0,0005052)/3 =0,001068
0 (0,001021552+4 5455E-05+0)/3 =(),000356
+1 (0,001133621+5 5303E-05+0)/3 = (,000296

Dari hasil analisis yang dilakukan dengan bantuan program Microsofi
[Fxeel, diperoleh Aktivitas Volume Perdagangan saham individual. Aktivitas

volume perdagangan saham pasar pada periode kejadian atau rata-rata seluruh

aktivitas perdagangan saham sepuluh hari sebelum dan sesudah publikas:

laporan  keuvangan menuvmukkan adanva penurunan  aktivitas  volume
perdagangan yang tajam pada saat laporan keuangan dipublikasikan (ty) yattu

sebesar 0,000356. Penurunan ini mempunyai arti bahwa laporan keuangan
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yang dipublikasikan telah diantisipasi oleh para pelaku pasar bila
dibandingkan dengan hari sebelumnya. Dari lampiran 1 diperoleh rata-rata

TVA dan standar deviasinya yang dapat dilihat di tabel di bawah ini :

Tabei 4
Rata-rata TVA dan Standar Deviasi
Sepuluh Hari Sebelum dan Sesydah Publikasi Laporan Keuangan

Sebelum Sesudah

Hari ke TVA Hari ke TVA
-10 0,001665 +1 0,000396
-9 0,001616 +2 0,000203
-8 0,001713 +3 0,000256
-7 0,001241 +4 0,001011
-6 0,001209 +5 0,000938
-5 0,000782 +6 0,000509
-4 0,000564 +7 0,00051
-3 0,000527 +8 0,001228
-2 0,000449 +9 0,0008¢
-1 0,001068 +10 0,000853

0 0,000356
Average 0,001083317 Average 0,000679353
Standar | Standar

Deviasi 0,000486692 Deviasi 0,000349116
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Gambar 2 n‘;enu:‘nika&a adanya penurunan TVA vai
saat laporan keuangan dipublikasikan () sebesar 0,000356 Keadaan mi
menunjukkan adanva antisipasi dari pelaku pasar atas peristiwa tersebut bila
dibandingkan dengan hart sebelumnya (1) sebesar 0,001068. Namun setel
itu ferjadi peningkatan TVA selama empat hari pedagangan dari t.; sebesar
0,0600256 ke t+4 sebesar 0,001011, hal in1 mengisvaratkan bahwa antistpasi

1

dart pelaku pasar diperoleh meskipun pada hari keenam. dan kesembilan
terjadi lagi penurunan vang tajam.
b. Pengujian Statistik

Pengujian statistik dilakukan dengan penguiian dua sisi {(fwo lwiled iest)

dimana pengujian hipotesis yang dilakukan menolak hipotesis nol {0} nka nilai

statistik mempunyat perbedaan nyata lebih besar atau lebih kecil dari parameler
populast yang dijadikan hipotesis (Nugroho Budiyvuwono, 1993, hal 189)
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Fornrula ujt hipotests dinyvatakan dalam bentuk sepertt dibawah i
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H1 : TVA gper # TVA 4o Rata-rata Aktivitas Volume Perdagangan (TVA) -

"
J.

sesudah publikasi laporan keuangan herbeda
secara signifikan dengan rata-rata Aktivitas
Volume Perdagangan sebelum publikasi laporan
keuangan.

Kriteria Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dua sisi dengan taraf nyata (level of significant) o =

5% maka tabel t yang dipergunakan to 025 dengan derajat kebebasan (degree of

freedom) df = (10+10—2) = 18. Tabel t menunjukkan bahwa t 025.18) adalah t =
+2,101. Dengan demikian kriteria pengujian menyatakan ,

HO diterima jika : -2,101 <t pipune < +2,101

H1 diterima jika: t hitung < 2,101 atau t pjumg > 12,101

Uji Statistik

0,000679353 —0,001083317

0.,0003469116” 0,000486692>
\ 10 10

t=+0,256085
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4. Kesimpulan
Hasil ujt statistik sebesar + 0,236085 lebih kecil dart +2,101, sehingga
perbedaaan dikatakan tidak berarti (tidak signifikan) , berarti HO diterima dan
H1 ditelak. Jadi rata-rata TVA sesudah publikasi laporan keuangan tidak
berbeda secara signifikan dibandingkan dengan rata-rata TVA sebelum
publikasi laporan keuangan.

Pembahasan

Berdasarkan nilat t hitung diperoleh hasil rata-rata TVA sesudah publikast
laporan keuangan tidak berbeda sccara signifikan dengan rata-rata TVA scbhelum

laporan keuangan. Kesimpulan yang dapat ditarik adalah publikasi laporan

< f=)

keuangan pada tiga saham industri rokok vaitu HMSP BATI dan GGRM tidak

mempunyat pengaruh terhadap volume perdagangan, terbukti dengan tidak

[=

68



diperoiehnya rata-rata TVA vang signifikan cleh investor, Hal ini disebabkan
peristiwa  publikasi laporan keuwangan merupakan kejadian  vang  sudah
diantisipast, dimana peristiwa 1ni sudah diduga akan terjadi sebelumnya oleh para
pelaku pasar. lika dari hasit uji t terhadap TVA vang menghasilkan tidak
ditemukannya perbedaan yang signifikan maka dapat dimlai bahwa publikast
laporan keuangan saham industri rokok belum informatif seperti yang diharapkan,
karena menurut Husnan,dkk, 1996 hal 112, yaitu Aktivitas Volume Perdagangan
(TVA) digunakan ﬁntuk melihat apakah investor individual menilai laporan
keuangan informatif, dalam arti apakah informast tersebut membuat keputusan
perdagangan 1 atas keputusan perdagangan yang normal. Ukuran tersebut tidak
memisahkan keputusan pembelian (yang bisa dikaitkan czzzan informasi positif )
dengan keputusan penjualan (vang bisa dikaitkan dengan informast negatif).
Selain itu  hasii pengujran  int  juga mendukung kesimpulan Mamduh
Hanafi, 1997 hal. 89, bahwa pasar modal di Indonesia belum dapat dikatakan
efisien karena pasar yang efisien adalah pasar yang bereaksi terhadap publikasi

laporan keuangan dan bertindak cepat (melakukan antisipasi).

'

Melalut Harian Bisms Indonssia diperolek harga saham haran dan IHSG
saham HMSP, BATI, dan GGRM untuk mendapatkan alpha dan beta vang

wuas

nanthifiya akan digunakan untuk menghitung abrormal refurn. Pengujian terhadap



variabel a¢hnormal refurn ditakukan untuk mezhibat pengarah publikasi laporan
Keuangar sahum industni rokok terhadap informasi keuangan melalui pergerakan
tingkat keuntungan di pasar saham.
Analisis

Analisis  dilakukan  untuk  mengetahat  ahnormed retier (AR melalul

perhitungan tngkat keuntungan sesungguimya (R dengan  tingkat keuntungan
yang diharapkan E(Ri) dengan Modet indeks Tungsal | dan rata-rata AR {sub

rata-rata) sepuiuh hart sebelum dan sesudah publikast laporan Kevangan.

Abnormuf Return

Abrnorme! Retwrn adalah sclisih antara tingkat keuntungan sesungguhnya

dengan tingkat

diharapkan dih

L T ] . . S TR T J U SRR S vy am : R
tingkat keuntungan vang diharapkan  untuk masing-masing saham diperoleh
dengan bantuan program Microsoft loxcel Scbagat contoh perh

Emiten (R = a+ 8 (Rm)

YEIN ST TUa00N e WYY 8 TN AT e
FiMVisP Fipny = -0, 00342288 + | 324128055 (Km)




HMSP, BATI, GGRM dan tingkat keuntungan pasar THSG diperoleh hasi

sebagai benkut

HMSP
Hari (Ri) {Rm) E(Ri)
Ke-
-1 -0,04967603  -0,05124014 -0,00342288 + 1,324128053 (-0,05124014)
"‘~\)_f0/1271"""$
0 0.015909091 0 -0,00342288 + 13241280353 (G)

+1 0,00671141 000371029  -0,00342288 + 1,324128053 (-0,00371029)
=-0,00833578
BATI
Hari (Ri) (Rm) E(R}
Ke-
-1 0 0 0+ 0{0}
£l ()
0 -0,03223806  -0,05124014 O+ 0(-0,05124014)
=0
+1 -0,13333333 0 O+06( 0
".".‘0
GGRM
Hai  {(RD) (Rm) E(Ri)
Ke-
-1 -0,03623188  -0,01177089 0,034 7‘%*»4% -0,69164266 (-0,.01177089)
042926744
0 0 0 (L034785496 +-0.69164266 (0 )
=(1 (134785496
0 y 0.034785496 +-0.69164266{ 0
={}.034785496

Dengan demaikian bisa dihitung abnormadl returs yaitu Ri — E(R1) selama penode

Kejadian:



Abaormal Return = RKi — E(R)

PRSP

Aboormal Return t, -3 049676036, 071271388) = (1021595363
Abngramal Return 0.015909091-(-0.603422876y = 0.019331967

Abnorral Reorm 1y -0, 00671141-(-0,00833378) = (.001624371

BATI

Abnormal Kerrn t 0-(0) = {}
Ahnarmal Return te -0.03223806-(0} =00 Q32758065
Abnormuad Kerurn ty, -0,13333535(0) =-0,133333333

GGRM
Abrormal Returi t4 -0.03623188-(0,042926744) =00, 076138628

Abnormal Returnt (-(0,034785496) =-(1 (134785496
Abnormal Retirn (+ G-(0.0347854948) =-0.01347834G6
Kemudian ditntung jumlaly abiormal retwrn setureh saham pada saat t veng sama,

untuk mebihat perkembangan abnormead reiurn setama periode kejadian
Rats-rata Abnovmai Betarn Harian

Setelah menghitimg tumlah obnorsol retwrn seluruh saham pada saal t vany

sama, langkah selanjutnya adaish membagi denga

Sy R
7 fur)

an jumizh emiten sehingga

diperoleh rata-rata abhnormal return pada hari ke t {Sub Rata-rata/Subdverage
abhiorinad return). Contoh perhitungan sebag
Katg-rata Abnormat Return Haria

Huta-ratn

-1 (G.O0T62A371+(-(,

LRI S VP
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dari hasil analisis yang dilakukan dengan bantuan program Microsofl FExcel,

dgiperoleh abnormal refurn saham individual. Rata-rata abnormal refurn saham-

saham tersebut selama sepuluh hari sebelum dan sesudah publikasi faporan keuangan

menunjukkan adanva peiingkatan pada saat laporan keuangan dipublikasikan (L)

vaitu sebesar -0,015903864 biia dibandingkan dengan hart sebeluamnya (t ;) sebesar-

0,015903864

i -,.

Tabel 5.
Rata-rata Abnormal Reiurn dan Standar Devis
Sepuluh Han Sebelum dan Sesudah Publikast } daporan Reuangan

Sebelum Sesudah

Hari ke Abnormal Return Hari ke Abrormal return
-10 0,058315407 i -0,053498153
-9 -0,0074910607 2 -0,010538071
-8 -0.010454207 +3 -(3.02885948¢
-7 -0,022903056 +4 -0,028149408
-6 0,002318148 +5 G,001223215
-5 -0.01517026 +6 -0,017953196
-4 -0,020504544 +7 -0,009118248
-3 -0.003234416 +8 -0,04747928
-2 -0,0837236 +4 -0,009747992

-} -0,019187755

+10 -0,017981455

0 0.015903864

Averave S0,012203529 fverrao -Q022410228
Standar Standar

Deviasi (,034392507 Deviasi 0,017869209

Perhitungan tabel diatas dapat dibthat lampiran 4 halaman 7
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Gatnbar 3. menunjukkan perkembangan abnormal return selama periode kejadian
sepuiuh hari sebelum sampat sepuluh har sesudah pubhikast laporan keuangan.
Pengu}i'an Statistik.

Pengujian statistik dilakukan dengan pengujian dua sisi (two twiled test)
dimana pengujian hipotesis yang dilakukan menolak hipotesis nol jika nilai
statistik mempunyai perbedaan nyata iebih besar atau lebih kectl dart parameter
vang dijadikan hipotesis. Langkah sclanjutnya adalah sebagai berikut.

1. Formula uji Hipotesis

Formula uji Hipotesis dinyatakan sebagar :

HO © AR gjer = AR pejore ‘Rata-rata abiormal refurn scsudab publikasi laporan
keuangan tidak berbeda secara signifikan dengan
rata-rata abrormal return sebelum publikast laporan

keuangan,

Hi P AR yer # AR pesure © Rata-rata abrormal return scsudah pubiikast laporan
keuangan berbeda secara sigmifikan dengan rata-rata
abmorpur!  return sebelum publikast  laporan

keuangan.

4]

. Kriteria Pengujian [ipotesis

)

Penguiian hipotests dua sisi dengan taral nyata (Jeve! of sig

Ficant} o

= 5% maka tabel t yang dipergunakan t; a5 dengan derajat kehebasan {degree of




-~

Jreedom) 6= (10+10-2) = 18, Tabel t menunjukkan bahwa tg s adalah t =

+ 2,101, Dengan demikian kriseria pengujian menyatakan,

HO ditermma pka 0 -2 107 <t 5, < +2,101

diterima jika: t hitung < -2.107 atau { e > 72,101

3. Uji Statistik

ﬂc)‘)

_-0,022410228- (-0,012203,

{ o= o

{/0017869"00“_ 0,034392507°
| 10 10

|7
i
l
i

y

t Mt

A
~ f
o ! \'\
/‘ | ..'1.
s 1
' i Y.
¢ {
a'/ I[ \".
/ { hY
.’ %
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Fenulakan fimaan
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. Kesipulan

o

kecit dari 2,101, sehingga perbedaan dikat aw berarti {tidak signifikan),

3 H ey 1oyt . TIN it ig L T : et ye A
atau denean katy lamm HO dutenma dan B ditolak, Jadt rata-rata ghaornic!



refurn sesudah publikasi faporan keuangan tidak herbeda secara signifikan

dengan abnormal returrn sebelum publikasi laporan keuangan.
Pembahasan

Berdasarkan nilai t hitung diperoleh hasil rata-rata abrormal recwrr sesudah
publikast laporan keuangan tidak berbeda secara signifikan dengan rata-rata
abnormal retuwrn scbelum publikast laporan kevangan. Kesimpulan yang dapat
ditarik adalah publikasi laporan keuangan tidak berpengaruh, terbukti dengan
tidak diperolehnva abnormal return  yang signifikan oleh investor. Hal ini
disebabkan peristiwa publikasi laporan keuangan merupakan kejadian yang
sudah diantisipasi, dimana peristiwa im sudah diduga akan terjadi sebelumnya
oleh para peiaku pasar Jika hasil wi t terhadap ebrormal refurn vyang
menghasilkan tidak ditemukannya perbedaan yang berarti pada rata-rate
abnormal return sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan maka
nublikast laporan keuangan saham industri rokok dimidat belum menjadi milik
publik karena menurut Suad Husnan, dkk, 1996 halaman 111 yaitn hipotesis
vang digunakan adalah segera setelah suatu informast menjadt milik publflk,

pemodal tidak bisa memperoieh abrorawd return.

3. Hipotesis Ketiga

Melalui variabel Vartabititas Tingkat Keuntungan (SRV) pengujian dilakukan

:1

untuk melihat pengaruh publikasi laporan keuangan terhadap saham industi
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mformasi yvang teqadi apakah peristiwa lapovar

poriode

fui Ketidakpastian
sy acle
sahdm Dada

rokok molajui
kenangan mengakibatkan perubahan  distribusy refinn
kejadian sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan.
a. Analisis
mengetal vanabilias tingke

Anatisis diakukan unfuk
47')

dan rata-rata SRV pada han tertentu (sub rata-rata),

I, Vartabilitas Tingkat Keuntungan (SRV}
V difakukan dengan membandingkan wbrormal return saham
1<

laporan

Perhitungan SR
I pada waktu t selama sepululr hari sebelum dan sesudah pubbkast
ns dant abrormal refurn pada periode diluar publikast

n Keuangsan.

Keus
selama sop olah han sebelum dan sesudah publbikasi lapo
standar deviast  vang dipakar sebagas

asarnva sama dengan s

Barikut -

SR Tooatidals pacdioge
pengurul Ketiak pastian
2
‘/\_;‘
SRY =
Varians
HMSP
Hart AR RS Yarians SHY
R
1
0




&

BATI

Hari AR AR? Varians SRY

ke-

1000 0 0,01204385 (0/0.01204385)
o (}

0 -0,032258065 0,001040583 0,006584949 (0,001040583/0,006584549)
= ().158024426

+1 -0,133333333 0.017777778 (,002141574 (0,017777778/0,002141574)
= 8301268532

GGRM
Hari AR AR? Varians SRV
ke-
21 -0,079158628 0,006266088 0,000338443 (0,006266088/0.000338443)

= 18,51446016

0 -0,034785496 0001210031 0,000955395 (0.001210031/0,000955395)
=1,266524176

+1 -0,034785496 0,001210031 0,001734941 (0,001210031/0,001734941)
=(,69744781 !

Kemudian dihitung kumulativ SRV dan dibagi dengan jumiah sampel untuk
melihat perkembangan SRV selama periode kejadian vang menghasitkan rata-rata
SRV pada hari tertentu (sub rata-rata).

Ratia-rata SRV pada hari tertentu (sub rata-rata)

Setelah SRV ditemukan, maka langkah selamjutnva menjumlahkan SRV
seluruh emiten pada hari yvang sama dan mewmbagi dengan jumish emiien.
Pertutungan it akan meoghasiikan rata-rata SRV pada han terientu {sub rata-

SN T

rata). Conton perhitungan sub rata-rata SRV sebagai berikut
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Pengujian Statistik

Pengjian statistk dilakukan dengan pengujian dua sisi dimana pengujian
hipotests yang dilakukan akan menolak hipotesis nol jika nilai statistik
mempunyat perbedaan nyata lebih besar atau lebih kecil dart parameter populasi
vang diiaditkan hipotesis,

Formula Ujl Hipotesis

P

[

ormulast Hipotesis dinyatakan sebagai berikut

HO : SRV grer = SRV 4erre [Rata- rata SRV sesudah publikasi laporan keuangan

tidak berbeda secara signifikan deingan SRV sebelum

D

publikagt laporan keuangan

Hi SRV i # SRV s (Rata- vata SRV sesudah publikast Japoran keuangan

...‘
ek
=
juy
poig
=
&
£,
—t
P

g
=)
.&.'
=
-
z
&=

=

&

v

Kriteria Penguiian Hipoiesis
Pengujian hipotesis dua sist dengan taraf nyata (level of significant) o = 5%

maka tabel t yang dipergunakan togs dengan derajat kebebasan (degree of

Lot

freedom) df = (10+10-2) = 18. Tabel t menunjuldian bahwa tppss, adalab t = =

101, Dengan demikian Kriteria pengujian menvatakan .

10 diterima jika - 2,101 < €y £ 42,10

Iotung == -

HI diterima jika: t e < 2,101 atau e > +2,101
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4. Kesimpulan

Hastl ujr statistik sebesar 0,52353142 lebih besar dart 2,101 dan lebih kecil
dari 2,101, sehingpa perbedaan dikatakan tidak berarti (tidak signifikan), atau

dengan kata lam HO ditenme 1 ]

SRV sesudah publikast
laporan keuangan tidak berbeda secara signifikan  dengan SRV sebhelum
publtkast laporan keuangan

(o]

e
e
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Pembahasaw

Ferdasarkan nilan ¢ hitung diperoleh hast! rata-rata SRV tersebut menunjukkan
babwa rata-rata SRV sesudah publikas: laporan keuangan dibandingkan dengan
sebelum  publikast laporan keuangan tidak menupnjukkan perbedaan  vang
signifikan. Jika hasit upi v terhadap  variabel SRV menghasiikan  tidak
diternukannva perbedaan vang signifikan maka pubhikast laporan kevangan dinilai
L1996, halaman 112 yaitu

belum informatif, karena menurut Suad Husnan,dik

SRV ingin melihat apakah pasar secara agregat mendar laporan keuwangan

iformatif, dalam arti apakah laperan keuangan mengakibatkan perubahan

distribust refurn saham pada wakiu pubtikast laporan keuangan,



BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan
Penelitian ini dengan menggunakan pendekatan event study vang bertujuan untuk

mengetahui berpengaruh tidaknya publikast laporan keuangan saham-saham industri

rokok seperti HM. Sampoerna, BAT Indonesia, Gudang Garam terhadap harga dan
volume perdagangan saham dengan menggunakan variabel-variabel penelitian ,yaitu

Aktivitas Volume Perdagangan (TVA), Abnormal Return (AR), dan Vanabilitas

Tingkat Keuntungan (SRV) menghasilkan kesimpule=-*~simpulan sebagai berikut :

1. Volume perdagangan saham sebelum dan sesudah peristiwa publikasi laporan
keuangan saham industri rokok tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan atau
dengan kata lain peristiwa publikasi laporan keuangan saham industri rokok tidak
berpengaruh terhadap volume perdagangan saham. Hal in1 ditunjukkan dengan uji
beda dua rata-rata dengan taraf nyata 5% yang menghasilkan t hitung = +
0,236085 lebth kecil dari t upp =+ 2,101,

2. Harga melalut pengujian Abnormal Refumn sebelum dan sesudah peristiwa

publikasi laporan keuangan saham industri rokok tidak menunjukkan perbedaan

yang berarti atau dengan kata lain peristiwa publikasi laporan keuangan tidak
berpengaruh terhadap harga saham. Hal ini ditunjukkan oleh uji beda dua rata-rata
dengan taraf nyata 5% yang menghasilkan t hitung = + 0,150122783 lebih kecil

daritun =+ 2101,



3. Distribusi return saham melalul pengujian Security Return Varnability sebelum

dan sesudah peristiwa publikasi laporan keuangan saham industi rokok tidak
menunjukkan perbedaan yang berarti atau dengan kata lain penistiwa publikasi
laporan keuangan tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hal im1 ditunjukkan
oleh uji beda dua rata-rata dengan taraf nyata 5% yang menghasilkan t hitung = +

0,328265231 adalah lebih kecil dari t uji = + 2,101.

. Keterbatasan Penelitian

Studi ini memiliki beberapa keterbatasan yaitu :

Sampel yang digunakan dalam penelitian in1 tidak random dan hanya
mendasarkan pada perusahaan industni rokok, sehingga hasil penelitian im tidak
dapat digunakan sebagai dasar generalisasi dan memungkinkan terjadinya efek
industri.

Saham PT. BAT Indonesia, Tbk tidak begitu aktif, sehingga tidak setiap hari kerja
BEJ terjadi transaksi perdagangan terhadap saham tersebut. Hal in1 menyebabkan
ada hari-han tertentu yang tidak terdapat data volume perdagangan dan harga
penutupan sehingga menghasilkan missing data dalam jumlah yang cukup
banyak.

Dalam penelitian in1 informasi yang digunakan adalah informasi publikasi
laporan keuangan yang tidak secara spesifik menunjukkan bagian informasi mana

dari laporan keuangan tersebut yang berguna bagi investor. Dengan demikian
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pengaruh publikasi laporan keuangan hanya diukur berdasarkan perilaku variabel-

variabel penelitian.

C. Saran

Untuk memperbaiki dan melengkapi penelitian semacam ini dimasa yang

akan datang, diajukan beberapa saran sebagai berkut:

1.

LI

Variabel penelitian yang digunakan ﬁr_ltuk melihat pengaruh publikasi laporan
keuangan terhadap harga dan volume perdagangan saham dalam penelitian ini
hanya terbatas pada aktivitas volume perdagangan, abnormual return serta
vanabilitas tingkat keuntungan saham. Untuk itu perlu juga diperhatikan variabel
penelittian lain yang mungkin dapat dipergunakan untuk melihat pengaruh
publikasi laporan keuangan terhadap harga dan volume perdagangan saham.
Penelittan berikutnva sebaiknya mempertimbangkan' lﬁé:1ggunaa11 sampel dari
seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dan dipilih secara
random.

Pengujian dengan pengamatan yang lebih lama mungkin akan meningkatkan hasil
yang lebih baik.

Penelitian bernkutnya juga perlu mempertimbangkan efek industri dan faktor

ekonomi untuk perluasan penelelitian ini.
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LAMPIRAN



Lampiran 1

Yolume Perdagangan dan TVA Sepuluh Hari Sebelum dan Sesudah Publikasi Laporan Keuangan

No | Harike- | Tangpal HMSP TYA Tanggal BATI | TVA Tanggal GGRM TVA SUM SUBAVERAGE | AVERAGE ; STD.DEV
1 10 SApt T3IRA00 [ ToaRGIT | A Apr 0 ! ¢ 24 Mrt 241,300 0.0001255 | 0.004994587 | 0.001664862
2 -9 7-Apw 4,382 000 000472083 S-Apt G Y 23 Mrt 241,500 00001255 [ 0.004847497 0001015832 jj
3 -X S-Apr 4,382,008 000 TEIR3 T-Apr V] 4] 27 Mrt 84,500 Q0004181 QL0035 10103 0001713368 I
4 -7 [ 10-Apr J 187,000 RTORERT NIt N-Apw 0 4] 28 Mrt 532,700 0.0002873 0.00372152 00012403507 E
3 -6 Ll-Apr 2,592 500 0.002 793642 10-Apr 2,300 3.7879E-05 | 29 Mt 1,529,500 0.0007949 | 0.003626443 0.001208814 i
G -3 2-Apr | 1,972,000 0002125 13-Apr 2,300 3.T8TYE-0S | 30 M 351,500 0.0001827 | 0.002345563 0.000781854 0.001083317 } 0.000486652
7 -4 13-Apr 1366300 00601472322 12-Apr 2,300 3I8TOE-OS | 31 Mrt 351,500 0.0001827 | D.0D15693084 (2.000564361 [
8 -3 ld=Apr 734,000 0.000790948 | 13-Apr 2,300 37879105 1-Apr 1,446,000 0.0007515 | 0.001580352 0.000526734 %
9 -2 t3-Apr 734,000 0000790494 § 14-Apr 2,300 3.7879F- 3-Apr 996,500 0.0005179 | 0.0013456735 0.00044%912 i
10 -1 T-Apr 2,469 000 0.0G260(36 t5-Apr 2,300 3.7879L-05 S-A\pr D72.000 g 0003203614 Q001067 l
11 0 18-Apr 948,000 0.001021552 | 17-Apr 3,600 4 8485E-05 | T-Apr 0 0 0.001067006 0.060355669 ‘
12 j 19-Apt 1,052,000 0001133621 1&-Apr 3.500 5.303E-05 B-Apr 0 0 0.001186651 D.00039555 L
13 2 -Apr | 323,500 0000364 116 19-Apr 3.000 4.5455E-05 [ 10-Apr 0 o 0.000509571 0.00020319 4
t4 3 22-Apr (97,500 GUNOTIIGIG | 20-Apr 1,000 [L31320-05 | 11-Apr 8’67 4.5031-07 | 0.000767218 0.000255739
13 4 24-Apr G97.50C 0000731616 | 22-Apr 1,000 [.53132E-05 12-Apr 4,359,000 0.0022655 | 0.003032257 (Lon1N1N732 ?
16 s 25-Apr 936,500 0001009159 | 24-Apr 1,000 1.3132E-05 13-Apr 3.441,300 0.001788G | 0.00281295) 0.00093765 0.000679333 f 0.000349116
17 O 26-Apr 703,000 0000737343 [ 25-Apr ¢ . G 1d-Apr 1,482,500 00007765 | Q001528038 0.000309346 7
I8 7 27-Apr 704,300 DT 59[59 20-Apr 0 K ¢ 15-Apr 1,482,500 0.0007705 | Q.001529654 0.000509885 :
ui) 8 18-Apr (311,500 0.000413254 | 27-Apr 0 U 17-Apr 4,372,000 0.0022722 0.0036855 0.0012285 ?
[ 20 9 20-Apr 1LATLL500 0001413254 2R-Apr G 0 18-Apr 2,417,500 0.0012564 | 0.00266969%4 LONORBYEIR :
21 10 1 MET 631,500 OO0GGRO496 | 29-Apr 0 0 19-Apr 3.614.500 00018785 | 0.002559048 (1LODOBS3016 i
Jumlith Saham Beredar | 928,000,000 66,000,004 1,924,088.,000 f

Titik pada angha diasumsikan sebagai koroa



Lampiran 2

Harga Sabam Individual dan [HSG
Alpha dan Beta Saham Individual dengan Model Indeks Tunggal

Hari| Taoggal HMSP Tangead BATT Tonggat GGRAT HMSP U BAT!! GGRM HMSP BATI | GGRM | HMSP BATI|  GGRM

lee-

|
|
Harga | 115G Harga | HISG Hargn | FHSC YY) s i) Rl X) 00X RX) XY PAY XY !

LEOTS | 62190 5l G3s S-teh GARI0 | 63643 i Pon G o 0 1t} 8} 0 0

H219010 TP 6,350 | 63 43 |0 10RE3255] 2 ( 0029413007 or2oms | i DLUQRTRAIERL O 0

LU 000t

i S TTRA[ES

s

n PARRIRRYTG [ LO003348994 | -0.0340.013 SO TURETS | 253035103

PASTS L AUROM HU LT Kebeh | PSSO GINRG 1 -0067 [ 3563

0 SE032ANE

.

SR04 Hbeh RO PFebh | LSSOC | 63GAY 0 Y S0189RT342 t LLQUASARTY ] D00

-

.7 i 0 SO 2089497 0 001632064 100003206743 0 R

SOORL L 19 el [ 31 SOR04 | 1Feb | 15,500 | 640 TE 06270

i} GRS

-iE S8GSS | 2i-Feb | 31000 SS0 8L T ek DIRDAOOREARTARIT 0 OOEIRT L | 0108382121 0.0 2RI4D | 101345173
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0 0.00706335%8 0 OI74 (7543 ¢ (06354899 a i
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1

i
;
i

SHAAR| 29-Feh | A1G00 [9-[eh SURG T RI2UNIY 4] G 0019182404 0 0 2000351638 D
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Pebdar [ 3000

J-pdar
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21-Feb | 13200 54.8] 0 ) ¢ (i S0 T RAY SLO1208949 0 0 S
!

U 1034090909 | LG 029930167 0 SEOIGBRAR2L | 000424y 0

54855 | 2-Mar | 31000 DO20TI6888
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0 0

¢ AL02993917 | a4l

SR T 0 dMar V2300 | 34855 | 3-Mar | 31000 | 34R55 | 23-Fel
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ST
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0 0,008 14664
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Lampiran 3.1

Abnormal Return dan Variabilitas Tingkat Keontungan (SRV) Saham Hmlwuiual

HMSP

[ MNo Marike- | Harga| R | MSG i ERm) | E(R) AR | Varians AR’ SRY
L 1112100 570.9 | : |
2 11350 | -0.06198347 | 564.18 | -0.01177089 -0.0190090% 0042974437 | o 001846802 | 3.024085004
11400 | 0.004405286 | 564.18 ) -0.003422876 1 0.007828162 12801E-05 | 01007 »4'H>‘
D400 0 |S64.18) 0__....[:0.003422876 | 0.003422876 | -.L;‘.l._'-:"_.i_?)__.l F-07 | C0191847:
1025 | -0.93 1 564.18 0 00034 L0.02047 1‘w| 1 0.000868°
11550 569,62 | 0.009642313 | 0.009344 38274267, 0.000610698 | 0.00

; ] w( {b

R69.67 |

~() ‘N)n@ ’8 A

CL0.00¢

1906128 1

8.2 106!

L0710

t’) 3635111

20.00791756

0013906738

F 0018254504

0000333229

11575

u.uu,z ; 643(}2 §56.79

-0.0147228

0022017745

0.025082247

(),()‘)(l(; 9119

(}Hl‘)!‘ﬂ 44?

115738 0 155679 0 |-0.003422870 | 0.003422876 117161 E-08
CTT000 | -0.0406760% 152826 | <0.05 24014 | 0071271388 0.021595363 , 00046636 o 763630607 -
CLLL75 1 0.615909091 | S28.26 | ) ’-uumuzsms 0019331967 1 0.000315733 | 0.000373725 | 1183673837

3878 100

2.63858E-06

r: 038941208 |

Titik pada angka diasumsikan sebagai koma.

1100 000671142 | 5263 ; -0.00371029 | -0.0083 001624371
e 0 5204 | 0.000190006 | -,9._99_1!._f_'._f_ez_..__i.,S'L0‘”JZ_.! 284 | f._.C_Q__'i?f‘ 05 | 0.14842573
N 0 5264 . 0 -0.003422876 0003422876 | [17161E-03 | ¢ :
1=’s'f’~ 0.024774775 530.855(»0004%647 0.007770836 : 0017003939 | 0.000289134 | 4.267150873 |
11275 1 -0.00879121 1 519.04 | -0.02224734 | -0.032881202  0.024089993 | 0.000580328 | 8.564702278
11325 | 0.004434359 | 524.08° 0 009710234 | 0009434718 | -0.005000128 | 6 77581E-05 | 2 50013F-05 0.368978583 |
11300 [ -0.00220751 | 821,62 . -0.00469394 | -0.009638253 | 0.00743074% 216E-05 0.814899343
11475 T0.015486726 | 526,74 0.009815575 0.009574202 0.005912524
1475y 0. 526740 0 |-0.003422876 ] (
0 | 524 61 1 -0.00404374 | -0.008777306 | 0.008777306 | T:r ATIE 0511 11700#\(:_
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Lampiran 3.2

Absormal Returg dan Yariabilitas Tingkat Weuntungan (SRY) Saham Individual

BATI

9 - 0,02 224
§ 001177089

1.0.012043

|
10.017

Ca0a037IiN . 0 D
AR IR R IEIoI0 o WA VB I TR A N
0 S

i
{“’ii'j{i}’.ﬁ%’éiﬁ'i'ki" 12.7620063
T

Titie pada angka disswnsiban sebagai koma.
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Lampiran 3.3
Abnormal Reture dan Variabilitas Tingkat Keuntungan (SRV) Saham Individual

GGRM

(No ! Marike- Harga| R IHSG | B(Rm) |  E(R) AR D varians . AR® | SRV
; 14578 586,01 o , |
0 1581471-000774731 | 0.040143864 1-0.040143864 000161153 47 mo o__?_m
575 0 |58524 16006483568 o 030361184 [-0.030301184 0.000918162
45750 7 545,24 0 0034783496 |-0.034785496 L0.0012100
14450( -0.00%; 373 0.005963365 97y omrn?vw X
) 01,08 10.005010786 | 0.0317 -D.031319822 1 0.000338443 . 0, 03112, )
14450 281001419686 | 0.04: 1604652 10,04 moiw 0001989575 | 587861 2646 |
13800] 0.0449337 0 170.034785496 |-0.079768195 10.006362965 | 18.80070187 |
PO 3 138000 0 0 0.034785496_[-0.034785496 0001210031 | 3.575287167
100 -2 13800 0 -0.0212248 | 0.049465471 [-0.049465471  0.002446833 | 7.229676032
D10 -1 1133000 -0.03623188 001177089 | 0042920744 1-0.079158628 10.006266088 | 18.514460106
1200 13300 0 Ised 0 0.034785196 |-0.034785496 | 0.000955395  0.001210031 1.266524]".76
13 L 13300 0 1356418 0__ 1 0034785496 |-0,03478549 | 10.001210031 | 0697447811
42 iomee 0 __5_@__1__3_, 0] 0034785496 003478549, 10.001210031 1 0. <>97147sn
IS 3135000 0.015037594 | 569.62 1 0.009642313 | 0.028116461 1-0.013078867) 0.000171057 10098595 53 |
61 4 12600 onm()w 560.62 0 0034785496 1-0.101452162 10.010292541 | 5932502013
175 . 12850] 0.01984127 565 11 | -0.00791756 | 0.040261617 |-0.020420347 L 0.000416991 | 0.240348589
$] 6 12800 ~(.‘}.00389l().‘5 556,791 200147228 | 0.04496841 [-0.04885946110.001734941 ; 0.002387247 | 1.37598172
91 7 12800 0 $36.79 0 | 0.034785496 1-0.034785496 0.001210031 [ 0.697447811
200 & 118000 -0.078125 152816 | -0.05124014 225365 1-0 148350365 | - 0.022007831 | 12.68506105
21 9 i 11825l0.002018044 1528261 0 0.034785495 |- 20.032666852| [0.001067123 | 0.61507756
L2210 11525 -0.02536998 | 5263 1-0.00371029 | 0.037351693 |-0.0627216721  10.003934008 | 2267517148

Titik pada angka diasumsikan sebagai koma.



Lampiran 4

Abaeraeal Reoern (AR Sepouluh Hart Sebelum daw Sesudah Publikasi Laporan Keuangan,

BATL G

0022003056

31319822

0002318148

1460465 1

F-0.0455 IO .78

-0.01517020

C-0.079768195 1 -0, ()61‘”

4785406 | 0,009

0

() UZG(’)S(

:-0.08444822

Titik pada angka diasumsikan sebagatl koma,

0017981455




lLampiran 5

Yarighilitas Tinghkat Keuntuagin (SRY) Sepulub Hari Sebelum dan Sesudah Publikasi Laporan Keuangan,

GGRM__ | SUM _[SUBAVERAGE| AVERAGE [STD DEVIASE
4101\00007 133152534 | 4.43 %1]77Q§m
’7|”99965’ 813244099 093774803

713594471911 1|uz1w7zo4_mL“mr
971260626 | 1.1 90420209
297128934 | 1. 65709645 |
§79957123 | 1.959985708 | 3028126426 | 2.0896575866
'1€x34635498“
4.605451673 | 1535150558
10.74255027 | 3 58085309
j1\>:78|io"f

I Mo fHard ke

|39

3

(¥4}

LA ; wn

~J

N
=
i
NV Ve N

i
f

0.69744731 1 ;(7%15%7??41 0281957647
0.098595153 | 3.034501912 | 1.011500637
5.932302613 | 10.19965349 | 3399884493
0240348589 | £.805050868 | 2935016956 | 1.752451227 | 1.523814306

Mi5mm“”“émmf“fysoxg73583;‘m."fiY!:fMWWW 37598172 | 1.744960303 ()5?16€3174
81 7 081489934 0 .697447811 | 1512347151 0.504115

BERE L 0 515922827 0 1) 7.!18?0@:&1 1320008387 YT R
120 |9 10172910443 01061507756 | 0.787988002 | 0.262662667
L2000 1 137002566 1 0 | 2.267517148 le04,lﬁ’i 11124839904

Titik pada angka drasumsikan sebhagal koma,




