PENGARUH PENGUMUMAN LAPORAN KEUANGAN EMITEN
TERHADAP VOLUME PERDAGANGAN DAN VARIABILITAS
RETURN SRHAM YANG LSTED
DIBURSA EFEK SURABAYA

SKRIPSI

It bt R
8 %.%‘L%ﬁ 1T e E.
g:‘. o) o }';-;2‘45.;"":3» L
o, B TS . .
=2 X‘ \Jiei V¥ 53 A8 m————
% i \ -l
R -

fiogé

1}1 4
Mﬁb‘(’\}

o2 éﬁ//ﬂ

Olehn ’1 No !nduk

(Zotole /}’lwzcawm

NIM - 96081020113¢

FAKULTAS EKONOMI
UNIVERSITAS JEMBER
2000


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

TANDA PERSETUJUAN SKRIPSI

Judul : Pengaruh Pengumuman Laporan Keuangan Emiten
Terhadap Volume Perdagangan Dan Variabilitas
Return Sahan Yang Listed Di Bursa Efek Surabaya

Nama : Totok Mariawan

Nomor Induk Mahasiswa : 960810201338

Program : S1

Fakultas : Ekonomi

Jurusan : Managemen

Mata Kuliah yang Menjadi

Dasar penyusunan skripsi : Managemen Keuangan

Dosen Pembimbing : 1. Drs. Marmono Singgih. Msi

2. Dra. Elok Sri Utami. Msi

Disahkan di Jember
Pada tanggal :
Di setujui dan di terima oleh :

Pembimbing | Pembimbing I
, Y
— s L /
Drs. Marmono Singgih Msi Drs. Elok Sri Utami Msi
NIP 131 877 452 NIP 131 877 449

Drs im

b 131 764 838



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

o OSTTO

O oty memberitear  hitemak 4//110,/(1/ staper yang de
éeée/na/am/a dan AG/W ./M}%,w yang di bexi fitomak WW

Z . //beh . Wdé ) ﬁ 4 f L
(QS. Al Baqarah :269)

@WW& ZZ//M,& é{)/ﬂﬁ////m WIMIZ%(MA/ /}’/M/,/(l///.

@wzgwn sene Wm WWW'W.
@a/%zw/z agama /f(}/&WW/& WW/{W lowanaty darn bexmakne.

(Prof. DR. H.A. Mukti Ali)

. e /) ’/’/M/M%W/& orang  yarg berilmer v

andara fame dar orang orang Yang di bexi thme WW

éede/nywp c/w'c;/a[, ....... .

(QS Al Mujaadah : 11)


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

c?/é’zé/ué ind gu/&susm[;a/z)ﬁan untuk

> PAK SIRUS (Alm) dan IBU Rokayah.
>  Kakak-kakakku, Mas Eko, Mbak Ana, Mbak Nunuk.
> Adik adikku Elok dan Ribut

> Almamater Fakultas Ekonomi Universitas Jember


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

KATA PENGANTAR

Puji syukur kehadirat Allah SWT yang telah melimpahkan berkah rahmat serta

hidayahnya sehingga penulisan skripsi dengan judul ~ “Pengaruh Pengumuman

Laporan Keuangan Emiten Terhadap Volume Perdagangan Dan Variabilitas

Return Saham Yang Listed Di Bursa Efek Surabaya” dapat terselesaikan.

Dalam penyusunan skripsi ini penulis telah banyak menerima berbagai

bimbingan, pengarahan, petunjuk, saran, serta fasilitas yang sangat membantu,

sehingga terselesaikan penulisan skripsi ini. Dengan segala kerendahan hati penulis

pada kesempatan ini ingin menyampaikan ucapan terima kasih yang sebesar-besarnya

kepada :

1.
2.

Bapak Drs Sukusni Msc, selaku Dekan Fakultas Ekonomi Universitas Jember.
Bapak Drs. Abdul Halim, selaku ketua program Studi Managemen Fakultas

Ekonomi Universitas Jember.

3. Bapak Drs. Marmono Singgih Msi, selaku dosen pembimbing 1.

Tbu Drs. Elok Sri Utami Msi, selaku dosen pembimbing II.

Bapak dan Ibu dosen dan beserta karyawan Fakultas Ekonomi Universitas
Jember.

Ibu serta kakak dan adikku yang senantiasa memberikan doa restu dan dorongan
hingga selesainya penulisan skripsi ini.

Teman teman "DEMAGE 96"

Teman teman seperjuangan dalam penyusunan skripsi dan semua pihak yang
telah membantu dan memberikan dorongan sehingga penulisan skripsi ini dapat

terselesaikan.

Vii


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Penulis menyadari bahwa dalam penyusunan, laporan ini banyak kekurangan
kekurangan, sehingga jauh dari kesempurnaan, maka penulis dengan hal ini terbuka

mengharap kritik dan saran yang bersifat membagun.
Akhirnya penulis berharap sehingga skripsi ini bermanfaat bagi penulis

sendiri, Universitas, maupun mereka yang memerlukan.
Jember, Oktober 2000

Penulis

Viii


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

DAFTARISI

Halaman

BALAMAN JUDUL ...........cotommumineissssnncnasssssoss sstsasis srsnsnsss nsobasansdse susasssssssnasssurss 1

HALAMAN SUSUNAN PANITIA PENGUJI ... it

HALAMAN PERSETUJUAN ... il

KATA PENGANTAR i i it e e e e e s e vii

DAFTAR LAMPIRAN L. o e e e e e et e e e xii

ABSTRAESY .« ... @ B LS RN ..o T Xiii
| 8 PENDAHULUAN

1.1 LaBeBollkang ™. .......c.oco.covmmnnnvoras seeves - Moo 0L 8o

1.2 4 Pokiok Permasalaban ....0. .00 s B ol e o con oo et nea -

1.3 TujuanPenelitian............4............{...‘......u.'..‘...,...,‘.......

1.4 Manfaat Penelitian ... ... e e e e

(O I N

1.5 Hipotesis
1. TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Penelitian Sebelumnya ... ...
2.1.1 Linda Smith Bamber
L W H, TORET Wl s onomme s il o sin vffPh e ve + o o, <o s
2137 Suad Hustan dkk ... s f e vl et
214 EbenEzerPakpahan ......................oc

22 Landasan Teort ................

o P 0 N 9 N

221 Perdagangandi Bursa Efek ...

(o)
b2

2.2 Laporan Keuangan ...............ccocoommmmmiansoniconiens 10
2

_l\)

Penilaian dan Analisis Saham ... ... ... ..o 16

(L6


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

111

2.2.4 Pasar Modal yang Efisien ................cooin
225 Model Indeks Tunggal ...

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Metode Pengumpulan Data

L
S}

(%)

(99

(9%)
n sOWw

HASIL DAN PEMBAHASAN
41  Gambaran Umum Obyek Penelitian

472  Hasil dan Pembahasan ...................

421 AnalisisData ........ccoooooieiiieiieen

4272 Pembahasan.................cccceeee.
KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan

S¥ Saran

DAFIARR PUSTAKA TEW B
LAMPIRAN

Populasi dan Sampel ...
Identifikasi vartabel .......c.ovovieorcieconcnn v ot s s sannaas
Definisi Operasional Variabel ...

Metode Analisis DAt@ ... ... .iviin it ciemen ien e e iasame s cesesnns

20

25
25
25
26
28

36
36
37


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

TABEL 2.1

TABEL 4.1

TABEL 4.2

TABEL 4.3

TABEL 4.4

TABEL 4.5

DAFTAR TABEL

Halaman
Ringkasan Kewajiban Keterbukaan Informasi Emiten. 15
Nama Nama Saham Perusahaan Yang Menjadi Sampel 30

TVA 20 Hari Sebelum Dan Sesudah Publikasi Laporan

Keuangan Per 31 Desember 1999, 32

Hasil Uji Statistik TVA 20 Hari Sebelum Dan Sesudah

Publikasi Laporan Keuangan Per 31 Desember 1999............. 33

SRV 20 Hari Sebelum Dan Sesudah Publikasi Laporan

Keuangan Per 31 Desember 1999, 34

Hasil Uji Statistik SRV 20 Hari Sebelum Dan Sesudah
Publikasi Laporan Keuangan Per 31 Desember 1999...............

Xi


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Lampiran
Lampiran
lampiran

Lampiran
Lampiran

Lampiran

Lampiran

Lampiran

Lampiran
Lampiran
Lampiran
Lampiran
Lampiran
Lampiran
Lampiran
Lampiran

Lampiran

I
2

3A
3B
3C
3D

3B
3F

3G
3H
31
3]
3K
3L
3M
3N
30

Lampiran 4

DAFTAR LAMPIRAN

Nama nama perusahaan yang menjadi sampel.

Tanggal publikasi laporan keuanganper 31 Desember 1999.
Perhitungan TVA dan SRV pada Telekomunikasi Indonesia.
Perhutungan TVA dan SRV pada Astra International Tbk.
Perhitungan TVA dan SRV pada Indah Kiat Pulp & Paper Tbk.
Perkitungan TVA dan SRV pada PT Indofood Sukses Makmur
Tbk.

Perhitungan TVA dan SRV pada HM Sampoerna Tbk.
Perhitungan TVA dan SRV pada Bank International Indonesia
Tbk

Perhitungan TVA dan SRV pada INDOSAT

Perhitungan TVA dan SRV pada Bank Pan Indonesia Tbk.
Perhitungan TVA dan SRV pada PT Sement Gresik Tbk.
Perhitungan TVA dan SRV padaTjuwi Kimia Tbk.

Perhitungan TVA dan SRV pada Aneka Tambang Tbk.
Perhitungan TVA dan SRV pada PT Astra Agro Lestari Tbk.
Perhitungan TVA dan SRV padaTimah Tbk.

Perhitungan TVA dan SRV pada Bimatara Cutra Tbk.
Perhitungan TVA dan SRV pada bank BNI Tbk.

Uji statistik TVA dan SRV pada perusahaan sampel.

Xii


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

ABSTRAKSI

Penelitian ini menjelaskan tentang pengaruh publikasi laporan keuangan
terhadap volume perdagangan dan tingkat variabilitas refurn saham yang terjadi di
Bursa Efek Surabaya, dengan periode 20 hari sebelum dan 20 hari sesudah publikasi
laporan keuangan.

Data yang di gunakan pada penelitian ini adalah data sekunder. Sedangkan
data yang dibutuhkan adalah jumlah saham yang diperdagangkan, jumlah saham yang
beredar, ITHSG dan harga pada periode yang di butuhkan. Hasil penelitian ini
kemudian diuji dengan uji rata-rata berpasangan untuk mengetahui apakah ada
pengaruh publikasi laporan keuangan Emiten.

Pada umumnya hasil yang terjadi menunjukkan kenaikan tingkat aktivitas
volume perdangangan pada periode publikasi laporan keuangan. Kenaikan volume
perdagangan yang terjadi di pasar modal di Indonesia khususnya di Bursa Efek
Surabaya tidak berbeda secara signifikan. Artinya bahwa pasar tidak memberikan
reaksi terhadap publikasi laporan keuangan. Karena, tidak ada beda nyata antara TVA
sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan pada periode 20 hari sebelum dan
sesudah publikasi. Mereka melakukan aksi melihat dan menunggu apa yang terjadi
dan serta melihat informasi lainnya dari perusahaan Emiten. Sedangkan Untuk
tingkat variabilitas refurn saham, hasil yang di dapat bahwa publikasi laporan
keuangan memberikan dampak yang besar terhadap security relurn variability
karena menghasilkan tingkat perbedaan yang signifikan. Artinya bahwa pasar
memberikan reaksi terhadap publikasi laporan keuangan pada periode 20 hari
sebelum dan sesudah publikasi.

jadi bila dilihat dari irading volume aciivity, di pasar modal Indonesia
publikasi laporan keuangan tidak memberikan perbedaan yang nyata. Tetapi
sebaliknya, jika dilihat dari security return variability, publikasi laporan keuangan
memberikan perbedaan yang nyata pada periode 20 har sebelum dan sesudah
publikasi laporan keuangan.

xiii
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Gerakan efisiensi pasar modal Indonesia menuju ke jenjang yang lebih baik
merupakan tujuan yang perlu di capai di era informasi. Harga sekuritas yang
mencerminkan semua informasi yang relevan mengisyaratkan di penuhinya syarat
pasar modal yang efisien. Salah satu informasi yang relevan adalah laporan keuangan.
Informasi laporan keuangan memegang peranan yang penting untuk memperbaiki
ketidakpastian ~ guna melakukan investasi dan keputusan kredit. Investor
menggunakan laporan keuangan sebagai salah satu nara sumber dan bahan
pertimbangan guna melakukan investasi. Alasan yang dikemukakan karena laporan
keuangan berisi informasi tentang aktifitas serta kinerja perusahaan dan dapat segera
di informasikan kepada para pengguna maupun investor. Oleh karena itu, informasi
laporan keuangan dapat menjadi alat yang cepat bagi Bursa Efek Surabaya untuk
menarik para investor guna membeli surat surat berharga. Laporan keuangan dapat
berubah setiap saat sesuai dengan aktivitas dan kinerja perusahaan dan hal tersebut
dapat di sampaikan melalui teknologi informasi misalnya melalui internet atau media
lain.

Hipotesis pasar modal yang efisien menyatakan bahwa pasar modal yang
cfisien berkaitan erat dengan informasi yang di peroleh para investor serta semua
pihak yang berhubungan dengan informasi tersebut (Husnan.S,Hanafi dan Amin
Wibowo,1996). Pasar modal di katakan efisien apabila informasi yang diterima
sampai dengan cepat kepada semua pihak meskipun berada pada tempat yang
berbeda. Pasar modal yang efisien secara informational adalah pasar yang harga dan
volume perdagangan sekuritasnya mencerminkan semua informasi yang relevan.
Dawson (1984) mengemukakan cara untuk mengetahui apakah terjadi peningkatan

efisiensi pasar modal yaitu dengan cara mengukur apakah nilai nilai residual menjadi
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makin mengecil (indikasi pasar modal yang efisien) dengan berjalannya waktu. Nilai
residual tidak lain merupakan perbedaan nilai nilai yang diharapkan dengan nilai
yang sebenarnya. Model yang di gunakan adalah model pasar (market model).
Dengan kata lain, makin sulit bagi para pemodal untuk memperoleh abnormal return
dengan menggunakan informasi yang tersedia di masyarakat. Cara tepat yang dapat di
gunakan adalah dengan cara membandingkan efisiensi pasar modal dari waktu ke
waktu. Misalnya kita membandingkan efisiensi tahun 1999 dengan tahun atau periode
sebelumnya. Tingkat kecepafan pasar modal dalam menanggapi informasi baru telah
lama menjadi perhatian para ahli keuangan dunia. Mereka sepakat bahwa tingkat
kecepatan pasar dalam merefleksi informasi baru ke dalam perubahan nilai sekuritas
sekuritasnya merupakan salah satu tingkat efisiensi pasar modal. Semakin cepat pasar
modal melakukan reaksi terhadap informasi baru, maka pasar tersebut semakin
efisien (Husnan dkk, 1996). Efisiensi pasar modal merupakan suatu istilah yang di
pergunakan dalam berbagai konteks dengan berbagai arti. West (dalam
Pakpahan.EE,1999) membedakan efisiensi pasar modal atas dua bagian yaitu internal
dan external efficiency. External efficiency menunjukkan bahwa pasar modal berada
dalam keadaan keseimbangan sehingga keputusan perdagangan saham berdasarkan
atas informasi yang tersedia di pasar tidak memberikan tingkat keuntungan di atas
tingkat keuntungan keseimbangan. Internal efficiency, sebaliknya menunjukkan
bahwa pasar modal tersebut bukan hanya memberikan harga yang “benar”, tetapi juga
memberikan berbagai jasa yang di perlukan oleh para pembeli dan penjual dengan
biaya yang serendah mungkin.

External efficiency sesuai dengan pengertian efisiensi mikro pasar modal,
yaitu suatu kondisi seberapa jauh pasar modal itu efisien secara informational. Efisien
mikro berkaitan erat dengan apakah harga sekuritas di pasar modal tersebut
mencerminkan informasi yang relevan.

Errunza (dalam PakpahanEE,1999) mengemukakan efisiensi makro pasar
modal menyangkut seberapa jauh pasar modal bisa memobilisasi dana dari

masyarakat. Pada saat ini ada kecenderungan sektor keuangan Indonesia untuk
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pendanaan jangka pendek di tangani oleh perbankan sedang jangka panjang ditangani
oleh pasar modal.

Ball dan brown (dalam Mutamimah,1998) menemukan adanya hubungan
signifikan antara unexpected return dengan perubahan harga saham. Maka sejak itu
diyakini bahwa laporan keuangan mempunyai information content atau kandungan
informasi. Suatu informasi dikatakan mempunyai kandungan informasi, jika
informasi tersebut mempunyai pengaruh atas keputusan yang diambil pemakainya.
Dalam konteks pasar modal laporan keuangan di katakan mempunyai kandungan
informasi jika berpengaruh terhadap keputusan yang di buat oleh pelaku pasar modal,
misalnya pemodal akan membuat keputusan yang berbeda untuk membeli, menjual
ataupun menahan saham tertentu setelah adanya publikasi laporan keuangan Emiten.
Dengan menggunakan konsep Lfficiency market hyphotesis (EMH) banyak studi
dilakukan untuk menguji adanya kandungan informasi yang secara umum dilakukan
dengan pengamatan terhadap reaksi pasar lewat perubahan harga dan volume
perdagangan. Misalnya Beaver (1968) menemukan adanya hubungan positif antara
unexpected  perubahan laba dengan wunexpected return saham. Wilson (dalan
Mutamimah,1998) dan Brown (dalam Mutamimah,1998) menguji kandungan
informasi arus kas dan laba dengan return saham, hasil studinya menyimpulkan
bahwa informasi arus kas mempunyai kandungan informasi. Informasi laporan
keuangan di katakan mempunyai kandungan informasi karena antara lain bermanfaat
untuk prediksi kegagalan perusahaan, penaksiran resiko, prediksi pemberian oleh
kreditur penilaian kinerja perusahaan dan memberikan informasi tambahan pada
modal kerja

Pengumuman laporan keuangan dapat mempengaruhi kegiatan perdagangan
saham dan variabilitas tingkat keuntungan saham dan pengumuman yang valid dan
dipercaya oleh investor menjadi tantangan bagi pihak pihak yang menerbitkan saham
guna memperoleh dana maupun bagi BES melalui upaya penyampaian informasi
tepat waktu dan dapat dipercaya. sehingga hal ini diharapkan dapat mendorong

perusahaan meningkatkan aktivitas dan kinerjanya. Reaksi pasar atas pengumuman
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laporan keuangan akan terlihat dari jumlah saham yang diperdagangkan dan
variabilitas tingkat keuntungan saham.

Uraian diatas merupakan latar belakang pemilihan judul penelitian ini.
Diharapkan latar belakang memberikan gambaran tentang bagaimana investor atau
individu atau korporasi menarik kesimpulan bahwa publikasi laporan keuangan
adalah informatif serta dapat mempengaruhi volume saham yang diperdagangkan dan

variabilitas tingkat keuntungan saham.

1.2 Pokok Permasalahan.
Pokok permasalahan yang diajukan dalam penelitian ini :
1. apakah ada perbedaan volume perdagangan saham antara periode sebelum dan
sesudah laporan keuangan di umumkan ?; dan
2. apakah laporan keuangan mengakibatkan perubahan pada variabilitas return pada

periode sebelum dan sesudah pengumuman laportan keuangan ?.

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini sebagai berikut: 1
1. untuk menentukan apakah ada perbedaan volume perdagangan saham antara
periode sebelum dan sesudah pengumuman laporan keuangan; dan
2. untuk menentukan apakah laporan keuangan mengakibatkan perubahan pada
variabilitas return pada periode sebelum dan sesudah pengumuman laporan

keuangan.

1.4 Manfaat Penelitian.

Penelitian ini bermanfaat bagi Akademisi, Emiten dan calon Emiten, [nvestor
dan calon Investor serta Pemerintah.
1. Bagi Akademisi

Penelitian ini di harapkan dapat memberi pengetahuan yang bermanfaat bagi

pengembangan ilmu pengetahuan dan bisa berfikir baru tentang pasar modal
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2. Bagi Emiten dan calon Emiten
Dengan penelitian ini dapat menguatkan Emiten dan calon Emiten tentang
pentingnya upaya publikasi laporan keuangannya.

3. Bagi Investor dan calon Investor
Penelitian ini diharapkan menjadi acuan dan pedoman untuk melakukan investasi
di sekitar publikasi laporan keuangan.

4. Bagi Pemerintah
Dengan penelitian ini diharapkan bisa digunakan sebagai bahan pertimbangan
dalam menyusun dan memberlakukan kebijakan kebijakan yang mendukung

perkembangan pasar modal Indonesia

1.5 Hipotesis.

Berdasarkan latar belakang masalah dapat di uraikan hipotesis kerjanya, bahwa
publikasi laporan keuangan memberikan dampak pada perubahan volume
perdagangan dan variabilitas return saham.

Adapun hipotesis pada penelitian ini diuraikan secara rinci sebagai berikut :

1. Ho: diduga tidak terjadi perbedaan pada volume perdagangan saham
antara Periode sebelum dan sesudah laporan keuangan diumumkan.
Ha: diduga terjadi perbedaan pada volume perdagangan saham pada
periode sebelum dan sesudah laporan keuangan diumumkan.
2. Ho: diduga tidak terjadi perbedaan pada variabilitas return saham antara
periode sebelum dan sesudah pengumuman laporan kevangan.
Ha: diduga terjadi perbedaan pada variabilitas return saham antara
periode sebelum dan sesudah pengumuman laporan keuangan.

Hipotesis yang menduga bahwa terjadi perbedaan volume perdagangan dan
variabilitas return saham  yang signifikan setelah adanya pengumuman laporan
keuangan mengindikasikan bahwa pasar merespon pengumuman laporan keuangan.
Sebaliknya apabila tidak terjadi perbedaan volume perdagangan dan variabilitas
return saham yang signifikan setelah adanya pengumuman laporan keuangan
mengindikasikan bahwa pasar tidak merespon pengumuman laporan keuangan.
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IL TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Sebelumnya
2.1.1 Linda Smith Bamber.

Pada tahun 1986, Bamber melakukan penelitian terhadap reaksi pasar setelah
publikasi laba tahunan selama kurun waktu 1977-'1979. Penelitian ini dilakukan
terhadap publikasi laba tahunan dari 397 perusahaan yang di pilih secara acak dari
value line investment survey . Reaksi pasar modal di lihat dari ada tidaknya
unexpected earning dan unexpected (abnormal) trading value. Salah satu ukuran
unexpected earning adalah nilai mutlak dari selisih antara perkiraan earning oleh
analisis dengan earning per share yang sebenarnya sebelum extraordinary item di
bagi earning per share yang sebenarnya sebelum extra ordinary item. Ukuran yang
lain adalah nilai mutlak dari selisih antara earning per share yang sebenarnya
sebelum extra ordinary item tahun ini dan tahun sebelumnya <'ii bagi dengan earning
per share yang sebenarnya sebelum extra ordinary tahun ini.

Hasil penelitian menunjukan ada reaksi pasar atas publikasi laporan dan ada
hubungan positif antara besarnya unexpaected earning. Bamber juga melakukan
penelitian reaksi pasar setelah publikasi laba kuartalan dengan metode penelitian
yang hampir sama. Penelitian dilakukakan pada tahun 1987 dengan menggunakan
data dari 900 publikasi laba per kuartalan dari 195 perusahaan selama kurun waktu
3 januari 1977 sampai 20 maret 1989.

Hasil penelitian ini juga menunjukan adanya reaksi pasar setelah publikasi laba
per kwartal. Bamber juga berhasil menunjukkan bahwa nilai mutlak tersebut dari

unexpected earning berhubungan positif dengan besarnya dan lamanya unexpected

trading volume.
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2.1.2 W. H. Beaver.

Beaver (1968) telah melakukan penelitian kuartalan dengan mengenai
hubungan antara pengumuman laba tahunan dan volume perdagangan yang
meningkat dan security return variability. Sampel yang digunakan meliputi 143
perusahaan selama periode tahun 1961 sampai tahun 1965. Beaver meneliti aktivitas
volume perdagangan sekitar tanggal pengumuman laba relatif terhadap aktivitas
volume perdagangan pada periode tanggal pengumuman laba.

Beaver meneliti reaksi pasar mulai delapan minggu sebelum dan delapan
minggu sesudah pengumuman laba. Hasil penelitian Beaver menunjukkan bahwa ada
peningkatan volume yang dramatis pada periode pengumuman (minggu ke 0 ). Rata
rata volume pada minggu ke 0 adalah 33 % lebih besar dari pada rata rata volume
secara periodik pada minggu ke 0 merupakan volume tertinggi diantara 17 minggu di
sekitar pengumuman yang di teliti. Sedangkan variability return saham mengalami

peningkatan sebesar 67% pada periode pengumuman di banding pada periode tampa
pengumuman.

2.1.3 Suad Husnan dkk.

Penelitian bertujuan untuk mengetahui dampak pengumuman laporan keuangan
pada kegiatan perdagangan saham dan variabilitas tingkat keuntungan. Sampel yang
di gunakan adalah 30 perusahaan , dianalisis (I) Aktivitas perdagangan sekitar
tanggal pengumuman (ii) Variabilitas tingkat keuntungan di sekitar tanggal
pengumuman. Pengumuman yang di teliti adalah laporan keuangan tahunan yang
berakhir Desember 1993 dan laporan interm triwulan 1 1994 yang berakhir maret
1994. Pengamatan di lakukan untuk periode dua puluh dan sepuluh hari
pengumuman.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa laporan keuangan tampaknya
dipergunakan investor dalam kegiatan perdagangan di Bursa. Kegiatan perdagangan
relatif pada hari pengumuman laporan keuangan lebih tinggi di banding dengan

kegiatan diluar pengumuman laporan keuangan. Akhirnya di simpulkan bahwa pasar
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modal Indonesia adalah efisien. Artinya pasar telah mengantisipasi pengumuman
laporan keuangan.
2.1.4 Eben Ezer Pakpahan.

Penelitian bertujuan mengetahui dampak pengumuman laporan keuangan
terhadap jumlah saham yang di perdagangkan di Bursa Efek Jakarta. Sampel yang di
gunakan 40 perusahaan yang di pilih secara acak.

Hasil penelitian menunjukan bahwa laporan keuangan di gunakan oleh para
investor dalam kegiatan perdagangan Pada periode 20 hari sebelum dan sesudah
publikasi laporan keuangan. Pasar tidak dapat menunjukkan reaksi yang berbeda
secara signifikan antara 5, 2, dan satu hari sebelum dan sesudah pengumuman laporan

keuangan yang berakhir 31 Desember 1999

2.2 Landasan Teori
2.2.1 Perdagangan di Bursa Efek.
a. Mekanisme dan Sistem Perdagangan
Mekanisme perpindahan kepemilikan saham dari satu pemilik ke pemilik
yang lain atau tata cara jual beli di mana mekanisme yang ada di BES telah
menggunakan fasilitas komputer dalam setiap transaksinya. Hal ini membantu
mempercepat dan membantu kecepatan pada saat transaksi berlangsung.
Perdagangan di BES terbagi menjadi 3 jenis yaitu : reguler trade, block trade,
closed trade.
1). Reguler trade.
Yaitu perdagangan yang dilakukan oleh dua pialang atau lebih dan harganya
ditentukan oleh kekuatan pasar. Namun biasanya tidak di bawah 10 point (1 point
= Rp25) serta mempengaruhi IHSG
2). Block trade.
Yaitu perdagangan yang dilakukan oleh dua pialang atau lebih dengan volume
transaksi >200000 lembar saham dengan harga tidak boleh lebih atau kurang dari
25% harga reguler dan transaksinya tidak mempengaruhi [HSG. |
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3). Closed trade.
Yaitu perdagangan yang dilakukan oleh dua pialang atau lebih dengan ketentuan
harga reguler dan mempengaruhi 1HSG serta tercantum dalam daftar kurs dan
harga ditentukan oleh kekuatan pasar namun biasanya penawaran tidak di bawah
10 point.

Perdagangan efek yang terjadi di ketiga pasar tersebut di transaksikan melalui
sistem perdagangan jarak jauh atau dikenal dengan ELDISTRA (Elektronic long
distance trading sistem ). perdagangan Efek di BES dilaksanakan pada hari senin —
jumat dilaksankan pada pukul 09.00-16.00 BBWI, kecuali hari jumat dari pukul
09.00-13.00 BBWI dan pukul 13.30-16.00 BBWL

Mekanisme perdagangan saham dapat dilihat pada gambar berikut :

PT BES

Mekanisme Perdagangan Saham

Order Jual Beli Surat pesanan | Pencatatan di papan
jual transaksi

S P Jual Beli No DOkumen

v

Daftar Pesanan Saham

v

Transaksi Papan Kurs

Nota Transaksi/ +
Kepemilikan saham il Electronic dalam Processing

;

SPPH | 3| Transfer/Register | »|

Kepemilikan
saham

Sumber : PT BES
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Mekanisme pedagangan saham dapat di mulai dengan adanya permintaan
jual beli dari calon investor melalui pialang. Order diterima di terima selanjutnya di
catat dalam papan transaksi. Pesanan yang telah di catat dalam papan di beri nomer
dokumen untuk memudahkan di dalam administrasi dan pembuatan daftar surat
pesanan saham. Tahap selanjutnya dapat di catatkan dalam daftar pesanan saham,
hingga terjadinya transaksi di papan kurs. Setelah kesepakatan terjadi dapat dibuatkan
nota transaksi atau kepemilikan saham. Saham dapat berpindah kepemilikan setelah
calon investor yang bersangkutan menyelesaikan pembayaran sesuai harga dan pajak.
Tahap terakhir adalah pengisian formulir registrasi saham dan membayar jasa

transaksi minimal 1% dari nilai penjualan begitu juga bagi transaksi pembelian.

b. Satuan Perdagangan.

Satuan perdagangan saham yang diperdagangkan di lantai bursa disebut /or. 1
Jot sama dengan 500 saham. Sedangkan saham yang diperdagangkan di luar kelipatan
500 saham disebut add lot.
c. Penyelesaian Transaksi .

Di pasar reguler dan pasar non reguler, penyelesaian transaksi dilaksanakan
selambat lambatnya pada hari bursa ke-5, terhitung mulai tanggal terjadinya transaksi
(t+4)
2.2.2 Laporan Keuangan
a. Pengertian

Laporan keuangan adalah ringkasan dari suatu proses pencatatan dari
transaksi transaksi keuangan yang terjadi selama tahun buku yang bersangkutan.
Laporan keuangan ini di buat oleh management dengan tujuan untuk
mempertanggung jawabkan tugas tugas yang dibebankan kepadanya oleh para
pemilik perusahaan, disamping itu laporan keuangan dapat dipergunakan untuk
memenuhi tujuan tujuan lain yaitu sebagai laporan kepada pihak pihak di luar

perusahaan.
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Pengertian laporan keuangan yang dikemukakan oleh Ikatan Akuntan
Indonesia (Bapepam,1996:1) sebagai berikut :
Laporan keuangan menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan,
kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat
bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi serta
menunjukkan pertanggung jawaban managemen atas penggunaan sumber
daya yang dipercayakan kepadanya. Laporan keuangan yang lengkap terdiri
dar komponen neraca, laporan rugi laba, laporan perubahan ekuitas, laporan
arus kas, dan catatan atas laporan keuangan.
b. Bentuk laporan keuangan
Bentuk bentuk laporan keuangan adalah neraca, laporan rugi laba. laporan
perubahan modal, dan laporan perubahan posisi keuangan
1). Neraca
Adalah laporan yang sistematis tentang aktiva, hutang, serta modal dari
perusahaan pada suatu saat tertentu. Jadi tujuan neraca adalah untuk menunjukkan
posisi keuangan suatu perusahaan pada suatu tanggal tertentu biasanya pada waktu
dimana buku buku ditutup atau ditentukan biasanya pada suatu akhir tahun fiskal atau
tahun kalender sehingga neraca sering disebut Balance Sheet.
2). Rugi laba
Adalah laporan yang menunjukkan hasil usaha, pendapatan pendapatan dan
biaya biaya dari suatu unit usaha selama satu periode akuntan.
3). Laporan perubahan modal
Adalah laporan yang menunjukan sebab sebab perubahan modal perusahaan
dari jumlah pada awal periode menjadi jumlah pada akhir periode akuntan.
4). Laporan perubahan posisi keuangan (laporan arus kas )
Menunjukkan arus dana dan perubahan perubahan dalam posisi keuangan

selama tahun buku yang bersangkutan. Laporan arus kas harus melaporkan arus kas

selama periode tertentu dan diklasifikasikan menurut aktivitas operasi, operasi,

investasi dan pendanaan.
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Sedangkan menurut BAPEPAM (1996:4) Penyajian laporan kevangan pokok
untuk perusahaan yang go publik adalah sebagai berikut : neraca, laporan rugi laba,
laporan saldo laba; dan laporan arus kas.

1). Neraca

Neraca adalah laporan yang menggambarkan posisi keuangan yang
menunjukan aktiva, kewajiban dan ekuitas dari suatu perusahaan pada tanggal
tertentu.

Komponen utama adalah
Aktiva :
a). Kas dan setara kas.
b). Deposito berjangka.
c). Deposito pada lembaga penyimpanan dan penjamin.
d). Rekening nasabah.
e). Piutang lembaga penyimpanan dan penjamin.
). Portofolio efek.
g). Penyertaan pada bursa efek.
h). Piutang pada pihak yang mempunyai hubungan istimewa.
i). Pajak di bayar dimuka.
j). Piutang lain lain.
k). Penyertaan lain.
[). Aktiva tetap.
m). Aktiva lain lain.
Kewajiban :
a). Hutang Bank.
b). Hutang lembaga penyimpanan dan penjamin.
c). Hutang perusahaan efek.
d). Hutang Emiten.

e). Hutang nasabah.
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). Efek yang telah di jual tetapi belum di beli.
g). Hutang pajak.
h). Biaya yang masih harus di bayar.
i). Pinjaman yang ditetrima.
). Kewajiban lain lain.
k). Kewajiban dalam rangka sewa guna.
I). Hutang sub ordinasi.
Ekuitas :
a). Modal saham.
A. Modal di tempatkan dan di setor

B. Tambahan modal di setor.

1. Aqio saham

IL Modal sumbangan.

111 Modal saham yang dipesan.

IV. Selisih kurs atas modal yang disetor.

b). Selisih kurs karena publikasi laporan keuangan.
c). Selisih penilaian kembali aktiva tetap.
d). Saldo laba.

2). Laporan rugi laba.

Adalah ringkasan akuntansi usaha perusahaan untuk periode tertentu yang
melaporkan hasil usaha bersih atau kerugian yang timbul dan kegiatan usaha dan
aktivitas lainnya.

Laporan rugi laba berisi :

a). Pendapatan usaha.

b). Beban usaha.

c¢). Laba usaha.

d). Penghasilan dan biaya lainlain.

e). Pendapatan atau beban dari penjualan.
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). Laba sebelum pajak.
g). Pajak penghasilan.
h). Laba bersih
Pada bagian bawah laba rugi agar dicantumkan :
i). Laba per lembar saham.
j). Laba per saham di lusi penuh .
3. Laporan saldo laba
Tujuan laporan saldo laba adalah untuk melaporkan seluruh perubahan saldo
laba selama periode yang dilaporkan untuk menjelaskan perkembangan saldo awal
dan akhir serta melaporkan informasi yang menghubungkan laporan rugi laba dan
neraca.
Bagian utama laporan saldo laba diluar saldo awal dan akhir adalah :
a). Penyesuaian modal akhir.
b). Deviden.
c). Laba (rugi )bersih selama periode yang bersangkutan.
4). Laporan arus kas .
Laporan arus kas menyajikan informasi tentang penerimaan dan pengeluaran
kas dari suatu badan usaha untuk suatu periode tertentu. Laporan arus kas harus di
klasifikasikan menjadi penerimaan dan pengeluaran kas dalam tiga kategori.
a). Aktivitas operasi
b). Aktivitas Investasi

c). Aktivitas pendanaan.

c. Informasi dari Emiten

Menurut UU No 8 Tahun 1995 tentang pasar modal, Pasar modal yang fair
tranparan dan dapat dipercaya adalah pasar modal yang memberikan jaminan
perlindungan kepada pemodal publik terhadap praktisi bisnis yang tidak sehat tidak
jujur dan berbagai bentuk manipulasi yang merugikan pemodal. Tabel 2.1
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menyajikan secara ringkas adanya kewajiban keterbukaan emiten yang di sampaikan
ke BAPEPAM dan bursa yang selanjutnya akan dipublikasikan kepada masyarakat
pemodal.

TABEL 2.1 : Ringkasan Kewajiban Keterbukaan Informasi Emiten

Kewajiban Pelaporan Lapran ke Jangka waktu
BAPEPAM | BES
1. Laporan rutin
*Laporan keuangan tahunan ya ya Audited 120 hari
*Laporan tahunan ya Tidak | Minimal 14 hari

sebelum RUPS

Iklan keuangan tahunan Ya Tidak | Minimal 2 surat
kabar yang
peredarannya luas.

Laporan keuangan tengah tahunan | Ya Ya Limited revue 90
hari
unaudited 60 hari
audited 120 hari

Laporan triwulan tidak ya Minimal 2 surat
kabar yang
peredarannya luas

Laporan penggunaan dana hasil | Ya Tidak | Unaudited 60 hari

emisi

Laporan kegiatan regestrasi | Tidak Ya setiap 3bulan

bulanan

Laporan berkala

Setiap ada kejadian penting dan | Ya Ya 2X 24 jam

relevan

Laporan lainnya

Perubahan anggaran dasar YA Ya 5 hari  setalah
diterima

Rencana RUPS dan RULB Ya Ya Sebelum di
iklankan

Perubahan susunan direksi dan | Ya Ya 2X24 jam

komisaris

Penyampaian  proyeksi  yang | Ya Ya 2  hari setelah

dipublikasikan lebih dari 100% diketahui ada
penyimpangan

Sumber: (Anomymous, 1995)
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2.2.3 Penilaian dan Analisis Saham
a. Return dan Resiko Investasi

Semua keputusan investasi, termasuk investasi saham merupakan keputusan
untuk menginvestasikan sejumlah dana dengan harapan memperoleh return di masa
yang akan datang. Terdapat dua refurn dalam konsep investasi, yaitu refurn yang
terealisasi (realized return) dan return yang di harapkan (expected return). Return
yang terelisasi merupakan refurn yang sudah di peroleh atau di terima, sedangkan
return yang di harapkan merupakan refurn yang akan diterima oleh pemodal dalam
beberapa periode yang akan datang. Return yang di harapkan dari suatu investasi
merupakan hasil estimasi sehingga mengandung unsur ketidakpastian.
Ketidakpastian mempunyai arti kemungkinan kegagalan memperoleh return yang di
harapkan, dimana kegagalan diartikan sebagai resiko suatu investasi (jones dalam
Mutamimah, 1998).

Resiko suatu investasi diartikan sebagai kemungkinan penyimpangan return
sesungguhnya (actual return) dari return yang di harapkan. Resiko berkaitan dengan
penyebaran yang di sebabkan adanya variabilitas return. Ukuran yang umum di
gunakan untuk mengukur resiko adalah deviasi standar yar;g dapat di rumuskan
sebagai berikut :

> i)

S§=q—
n-1 J

Dimana: s = Deviasi standar
rig = return saham i periode t
Ti = ratarata return

n = Jumlah unit sampel
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Sedangkan untuk mencari refurn sesungguhnya di gunakan formulasi yaitu :

(Husnan.S,1998:4)

: P

T
Il, P..
Dimana: 1 = Return saham i periode t
Pt = Harga saham pada hari t

Pt-1 = Harga saham pada hari t-1

Sedangkan rata rata refurn saham di rumuskan sebagai berikut :

f= Ll tri, e +riL)
Dimana :
fi = Rata rata refurn saham
ri{p2 n = Returnsaham 1.2 sampain
n = Jumlah unit saham

b. Analisis Investasi Saham

17

Dalam proses penilaian saham, pengertian nilai dan harga harus di bedakan.

yang di maksud dengan nilai adalah intrinsik (intrinsic value), sedangkan yang

dimaksud dengan harga adalah harga pasar (market value). Nilai intrinsik merupakan

nilai nyata suatu saham yang ditentukan oleh beberapa faktor fundamental

perusahaan. Nilai instrinsik adalah nilai yang tercermin pada fakta, seperti aktiva,

pendapatan, dividen, prospek perusahaan yang cerah, termasuk aspek manajemen.

Untuk menentukan nilai saham, pemodal dan analis melakukan analisis terlebih

dahulu terhadap saham saham yang ada di pasar modal, guna menentukan saham
saham yang dapat memberikan return yang paling optimal. Ada dua pendekatan

untuk menentukan nilai saham yaitu pendekatan fundamental (fundamental

approach) dan pendekatan teknikal (technical approach).


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

18

1). Pendekatan Analisis fundamental (fundamental approach)

Analisis fundamental di dasarkan pada suatu anggapan bahwa setiap saham
memiliki nilai intrinsik. Nilai intrinsik inilah yang di estimasi oleh pemodal dan
analisis. Hasil estimasi nilai intrinsik kemudian di bandingkan dengan harga pasar
yang sekarang (current market price). Harga pasar suatu saham merupakan refleksi
dari rata rata nilai intrinsiknva. pemodal yang mampu melakukan analisis
fundamental yang baik seharusnya mampu meraih return dengan bereaksi lebih
dahulu sebelum pasar merefleksi informasi yang sesungguhnya.

Ada dua pendekatan fundamental yang umum di gunakan dalam melakukan
penilai saham (Suad Husnan,1998:315) yaitu present value approach dan price
earning ratio.

a). Present Value Approach

Pendekatan ini merupakan metode klasik dalam menghitung nilai intrinsik
saham. Dalam pendekatan ini, nilai saham diestimasi dengan cara mengkapitalisasi
pendapatan, karena itu pendekatan ini disebut juga capitalization income method..

Secara matematis di hitung dengan formulasi : (Jones dalam Mutamimah:1998)

% cash .flow
Vo=

t=1 (1 + k)l

Dimana k = Tingkat keuntungan yang di harapkan

Untuk menggunakan model present value, pemodal harus mengestimasi suatu
tingkat diskonto atau tingkat return yang diisyaratkan, mengestimasi jumlah dan
waktu arus kas di masa yang akan datang, menggunakan kedua komponen diatas
didalam suatu model present value untuk mengetimasi nilai intrinsik, kemudian
membandingkan dengan harga pasar sekarang,.
b). Pendekatan Price Earning Ratio

Pendekatan ini merupakan analisis fundamental yang paling sering digunakan

oleh para pemodal dan analis sekuritas karena praktis. Model ini didasarkan pada
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identitas harga sekarang (current price) suatu saham yang merupakan hasil dari laba
per saham sesungguhnya (actual Ll ’S) dan price earning ratio (P/E ratio). P/E ratio
di hitung dengan cara membagi current price dengan actual EPS. Untuk
mengimplementasikan P/E ratio ini pemodal atau analis harus mengestimasi EPS dan
P/E untuk periode berikutnya. Model ini lebih menekankan pada kondisi saat ini
sehingga mengabaikan ketidakpastian masa masa yang akan datng, padahal setiap
model penilaian saham seharusnya mempertimbangkan ketidakpastian masa yang

akan datang, sebab hal itu merﬁpakan faktor potensial adanya resiko.

Formulasi model ini adalah sebagai berikut :

VE = Estimated earning +  Justifield P/E ratio
2). Pendekatan Analisis Teknikal

Analisis teknikal merupakan suatu teknik analisis yang menggunakan data
atau catatan mengenai pasar itu sendiri untuk berusaha mengakses permintaan dan
penawaran suatu saham tertentu atau pasar secara keseluruhan. pendekatan analisis
ini menggunakan data pasar yang sudah dipublikasikan, seperti harga saham, volume
perdagangan, IHSI, THSG, serta faktor faktor lain yang bersifat teknis. Karenanya,
Pendekatan ini di sebut pendekatan analisis pasar (market analisis) atau analisis
internal (internal analysis)(Husnan.S,199 8:349).

Analisis teknikal menyatakan bahwa harga saham menscerminkan informasi
yang relevan, bahwa informasi tersebut di tunjukkan oleh perubahan harga di waktu
yang lalu dan karenanya perubahan harga saham akan mempunyai pola tertentu dan
pola tersebut akah berulang.

sasaran pendekatan analisis teknikal adalah pendekatan waktu dalam
memprediksi pergerakan harga jangka pendek suatu saham maupun suatu indikator
pasar. Para analis lebih menekankan perhatian pada perubahan harga ketimbang
tingkat harga. Oleh karena itu analisisnya lebih di usahakan untuk meramalkan trend
perubahan harga tersebut. Ada beberapa tehnik analisis dalam pendekatan teknikal

ini antara lain adalah : Trend analysis dan Relative strenght analysis.
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Asumsi yang mendasari analisis teknikal adalah :

a). terdapat ketergantungan sistematis didalam return yang dapat di eksploitasikan ke
return abnormal.

b). pasar modal tidak effisien dan tidak semua informasi harga masa lalu di amati
ketika mencoba menafsir distribusi return sekuritas.

c). nilai suatu saham merupakan fungsi permintaan dan penawaran. (suad
Husnan,1998:288)

Beberapa kesimpulan yang dapat di tarik menyangkut pendekatan analisis
teknikal adalah :

a). mendasarkan pada data pasar.

b). fokus yang diutamakan adalah ketepatan waktu dan penekanannya adalah pada
perubahan harga.

c). para analisis cenderung lebih berkosentrasi pada jangka pendek. Karena analisis
ini dirancang untuk mendeteksi pergerakan harga dalam jangka waktu yang relatif
pendek.

2.2.4 Pasar modal yang efisien

Pasar modal efisien didefinisikan sebagai pasar di mana harga harga sekuritas
sepenuhnya dan dengan segera merefleksikan semua informasi relevan yang tersedia.
(copeland,weston dalam Mutamimah,1998). Ini berarti bahwa pada sekuritas yang di
perdagangkan maka harga yang terjadi memberikan sinyal yang akurat bagi
pengalokasian modal.

Konsep pasar modal yang efisien adalah konsep alternatif yang dapt di terima
sebagai penganti konsep pasar modal yang sempurna, karena banyak persyaratan
persyaratan kondisi pasar sempurna yang tidak dapat terpenuhi di dalam kenyataan,
seperti tidak ada biaya transaksi, tidak ada pajak, tidak ada biaya informasi dan lain
lain.

Pasar modal masih dapat di katakan efisien di dalam pasar modal yang tidak

sempurna , jika harga harga sekuritas sepenuhnya dan secara spontan masih dapat
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mencerminkan segala informasi walaupun harus mengeluarkan biaya transaksi atau

biaya informasi.

Berdasarkan jenis informasi yang di gunakan , Fama (1970) mendefinisikan
tiga bentuk efisiensi pasar modal :

a. Weak-form efficiency, adalah keadaan dimana harga harga sekuritas saat ini
menggambarkan seluruh informasi yang terkandung pada harga sekuritas di masa
lalu. Pada kondisi ini tak seorang pun mampu memperoleh excess return dengan
menggunakan trading rule yang di dasarkan pada pada informasi harga atau
return yang lalu. Dengan kata lain informasi tentang harga atau return terdahulu
sama sekali tidak berguna dalam upaya mendapatkan axcess return. Contoh
trading rule yang berdasarkan harga historis adalah technical trading filter rule
yang di kemukakan Alexander (1961) dan Fama, Blume (1966). Tehnik ini
menyatakan "berdasarkan data histors belilah saham jika harganya mulai naik x%,
pegang hingga saham tersebut harganya turun x%, kemudian jual dan lakukan
short selling. Pertahankan short selling hingga harganya naik x%, kemudian
lunasi posisi short ganti dengan long position". Filter rule didesain agar investor
dapat mengambil laba jika disitu ada gerakan harga yang berbentuk sistematis
sepanjang waktu. Di dalam pasar modal yang efisien dalam bentuk lemah, tehnik
ini tidak dapat menghasilkan refurn yang lebih besar dari strategi yang hanya
membeli kemudian menyimpan (buy and hold).

b. Semistrong-form efficiency, adalah di mana harga harga sekuritas
menggambarkan seluruh informasi yang di publikasikan. Pada kondisi ini tidak
seoran pun mampu memperoleh excess return dari trading rule yang di dasarkan
pada informasi yang di publikasikan contoh dari informasi yang di publikasikan
adalah : pengumuman deviden, laporan tahunan perusahaan, penerbitan saham
baru, merger, pemecahan saham dan analisis ahli yang dimuat di mass media.
Contoh penerapan trading rule berdasarkan informasi yang dipublikasikan adalah
sebagai berikut : Seorang investor X merasa yakin berdasarkan informasi bahwa

deviden tahun ini meningkat, maka harga saham perusahaan A akan meningkat.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

22

Oleh karena itu dia memutuskan untuk membeli saham perusahaan A tersebut.
Tetapi karena investor lain juga mengetahui informasi tersebut maka investor X
tidak bisa mendapatkan excess return.

. Strongg-form efficiency, adalah keadaan dimana harga harga sekuritas tidak hanya
mencerminkan informasi yang di publikasikan, tetapi juga informasi yang tidak di
publikasikan. Di dalam efisiensi pasar modal bentuk ini, tidak ada investor yang
dapat memperoleh excess return dengan menggunakan informasi apapun baik
yang di publikasikan maupun tidak, yang di kenal dengan insaider information.
Disebut insaider information karena yang mempunyai informasi tersebut adalah
pihak dalam perusahaan. Misalkan perusahaan baru saja mendapat order dalam
jumlah besar dan teratur dari pemerintah atas produk perusahaan sehingga
diperkirakan laba perusahaan akan meningkat tajam yang selanjutnya akan
meningkatkan harga saham. Dalam pasar modal efisien dalam bentuk kuat, maka
harga saham akan segera menyesuaikan diri sehingga tidak dapat yang bisa

mengambil excess return.

2.2.5 Model Indeks Tunggal

Pada umumnya apabila kita melakukan pengamatan maka akan nampak

bahwa pada saat "pasar" membaik (yang ditunjukkan oleh indeks pasar yang

tersedia) harga saham saham individual juga meningkat. Demikian pula sebaliknya

pada saat pasar memburuk maka harga saham saham akan turun harganya. Hal ini

menunjukkan bahwa tingkat keuntungan suatu saham nampaknya berkorelasi dengan

perubahan pasar. Kalau perubahan pasar bisa dinyatakan sebagai tingkat keuntungan

indeks pasar, maka tingkat keuntungan suatu saham bisa dinyatakan sebagai berikut :
(Husnan.S,1998:103)

Rizai+BiRm
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Dimana :
a; =  Bagian dari tingkat keuntungan saham i yang tidak
dipengaruhi oleh perubahan pasar.
Ry = tingkat keuntungan indeks pasar.
B3 =  beta, yaitu parameter yang mengukur perubahan yang di

harapkan pada R; kalau terjadi perubahan pada Rm

Persamaan tersebut hanyalah memecah tingkat keuntungan suatu saham

menjadi dua bagian yaitu yang independen dari perubahan pasar dan yang di
pengaruhi oleh pasar. B; menunjukkan kepekaan tingkat keuntungan suatu saham

terhadap tingkat keuntungan indeks pasar. Bi sebesar 2 berarti bahwa kalau terjadi
kenaikan (penurunan) tingkat keuntungan indeks pasar sebesar 10% maka akan

terjadi kenaikan (penurunan ) Ri sebesar 20%.

Parameter a; menunjukkan komponen tingkat keuntungan yang tidak di
pengaruhi oleh perubahan indeks pasar. Parameter ini bisa dipecah menjadi dua, yaitu
a; (alpha) yaang menunjukan nilai pengharapan dari a; daan ¢; yang menunjukkan

elemen acak dari a;. Dengan demikian maka (Husnan.S,1998:104):
A MU T Ci

Dan e; mempunyai nilai pengharapan sebesar nol. Persamaan tingkat keuntungaan

suatu saham sekarang bisa dinyatakan sebagai (Husnan.S,1998:104):

Ri:ai+BiRln+ei

Persamaan diatas merupakan persamaan regresi linier sederhana yang di hitung

dengan R; sebagai variabel tergantung dan Ry, sebagai variabel independen.
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Sedangkan untuk sekuritas, penggunaan model indeks tunggal menghasilkan tingkat

keuntungan yang di harapkan yaitu (Husnan.S,1998:104) :
R )=a,+P R,

Dengan menggunakan indeks tunggal menunjukkan bahwa tingkat keuntungan yang

di harapkan terdiri dari dua komponen yaitu o; dan bagian yang berhubungan dengan

pasar yaitu B;E(Rm). Ini berarti bahwa models indek tunggal menunj ukkan bahwa

satu satunya alasan mengapa saham saham bergerak bersama bereaksi terhadap

gerakan pasar.
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Ilil. METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Metode Pengumpulan Data

Jenis data yang diolah dalam penelitian ini adalah data sekunder. Dimana
peneliti memperoleh langsung di Bursa Efek Surabaya. Sedangkan data yang
diperlukan adalah data volume perdagangan, jumlah saham yang beredar, harga
saham dan indeks harga saham gabungan (IHSG) di sekitar publikasi laporan
keuangan per 31 Desember 1999. Metode pengumpulan data menggunakan metode

polling data yaitu dengan menggabungkan data-data yang ada.

3.2 Populasi dan Sampel.

Populasi yang di gunakan adalah semua perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Surabaya. Pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan
kriteria antara lain :
1. perusahaan yang mengumumkan laporan keuangan per 31 Desember 1999;

2. saham yang aktif di perdagangkan pada tahun 1999; dan

(']

kecukupan data.
Hingga bulan April 2000 terdaftar 281 perusahaan yang listed di Bursa Efek
Surabaya.Pada tahun 1999 tercatat 50 saham yang aktif diperdagangkan. Berdasarkan

kriteria di atas terpilih 15 perusahaan yang menjadi sampel penelitian.

3.3 Identifikasi Variabel
Penelitian ini untuk menentukan apakah ada perbedaan volume perdagangan

dan variabilitas return saham antara periode sebelum dan sesudah pengumuman

(]
N
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laporan keuangan. Variabel vang ada dalam penelittan ini meliputi varnabel
tergantung (dependent variable) dan variabel tak tergantung (independent variable)
1. Varnabel dependen
Variabel dependen terdiri dari :
a. trading volume activity
Adalah tingkat aktivitas perdagangan saham, vaitu pembagian antara jumlah
saham yang diperdagangkan dibagi dengan jumliah saham yang beredar.
b. security return variability
Adalah variabilitas tingkat keuntungan, yaitu pembagian antara abnormal

refurn kuadrat dengan varian dari abnormal refurn diluar pengumuman.

[

Variabel independen

Variabel independen terdiri dari -

a. jumlah saham perusahaan i yang di perdagangkan pada waktu t.
b. jumlah saham perusahaan i yang beredar pada waktu t.

c. abnormal return.

Yaitu selisih antara return sesungguhnya dengan refurn yang di harapkan.

3.4 Definisi Operasional Variabel
1. Abnormal return.
Merupakan selisih antara refurn sebenarnya dengan refurn yang di harapkan.

Dihitung dengan formulasi (Husnan. $,1998:112)
e Ri,t_ E(R D

Dimana U = Abnormaf return
Ri = Tingkat keuntungan saham i pada periode t.
E(R1} = Tingkat keuntungan saham 1 yang di harapkan.
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~1

2. Tingkat keuntungan sebenarnya (R;}) di hitung dengan formulasi

P,
P.

(Husnan.S,1998:54)

R,-ln

Dimana : Ry = Tingkat keuntungan saham i pada periode 1.
Py = Harga saham pada hari t.
Py = harga saham pada hari t-1

3. Tingkat keuntungan pasar (R;,) di hitung dengan formulasi : (Untung

HSG
R.." ™ 118G

4. Tingkat keuntungan yang di harapkan (E(Ri) di hitung dengan formulasi
(Husnan.S,1998:105)

E(Ri):ai-i_BiRmJ

Affandi, 1998:42)

Dimana : E(R1) = Fxpected return saham 1 pada periode t
o = Besarnya refurn saham i yang tidak di pengaruhi oleh

refurn pasar.
B; = Tingkat kepekaan refurn saham individual sebagai

akibat berubahnya refurn saham.
5. Tingkat keuntungan saham i yang diregresikan dengan tingkat keuntungan

portofolio pasar sehingga di peroleh nifai o dan 3.(Husnan.S. 1998115}

B - n (Y ) -, XN, )
Yo x - ®)?
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Z y—B(Z X )
n

1

Dimana : y = Tingkat keuntungan saham 1 pada periode t (R;).
X = Tingkat keuntungan pasar (Ry;)
n = Periode pengamatan.

6. Menghitung trading volume activity (TVA).
Di hitung dengan formulasi : (Husnan.S dkk,1996:111)

Z saham .perusahaan i.yang.diperdagan gkan pada.waktu t

TVA.-

Z saham .perusahaan .i.yang .beredar .pada.waktu .t

7. Menghitung security return variability (SRV)
Di hitung dengan formulasi : (Husnan.S dkk,1996:111)

2

SRV, -
it T 1
vy,

3.5 Metode Analisis Data
1. Menghitung trading volume activity (TVA).
2. Menghitung security return variability (SRV)
Uji statistik.

()

Uji statistik yang di gunakan adalah uji rata rata perpasangan. Untuk menguji
beda dari dua rata rata dari sampel yang berpasangan yang dinamakan standar error

dari beda mean antara dua sampel yang berpasangan yaitu : (Moh Nazir,1983:466)

S

n{n —1)

|
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Dimana : SB = Standar error dari dua sampel yang berpasangan.

Rd=n et

Dimana : B Beda antara pengamatan tiap pasang.

B

 Mean dari beda pengamatan.

Maka kriteria uji-t adalah (Moh nazir,1983:467)

B
t = ——
SB
Hipotesa Ho =UB =20
HA =UB=#0
Dimana : n = Jumlah pasangan dalam sampel. .
a = Level significance

Menentukan daerah penolakan :

Tolak HO : Terima HA jika t> tgs, , df=n-1

Tolak HA : TerimaHOjika t = tg5,, df=n-1

HA

di.terima

Ho diterima

25
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IVv.

4.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian

HASIL DAN PEMBAHASAN

Dari 281 perusahaan yang listed di Bursa Efek Surabaya terpilih 15

perusahaan yang menjadi sampel berdasarkan pada perusahaan yang sudah

mengumumkan laporan keuangan per 31 Desember 1999 sampai dengan bulan April

2000, saham yang aktif di perdagangkan, dan tingkat kecukupan data. Berikut di

sajikan data perusahaan vang menjadi sampel dalam penelitian nt .

Tabel 4.1 - Nama Nama Saham Perusahaan yang Menjadi Sampel

I " .
| No } Kode { NAMA PERUSAHAAN | TanggalIPO | Aktif Stock
) , | (% of total)
; 1 } TLKM | Telekomunikasi  Indonesia, | 14~ November 11,71 [
| | Tbk ) 1995 J
12 | ASI Astra Int’l, Tbk | 4 April 1990 729 )
3 |INKP | Indah Kiat Pulp & Paper. Tbk | 16 Juli 1990 7.13
4 INDF Indofood Sukses Makmur. | 3 Oktober 1994 ; 5,93
Tbk
5 HMSP | HM Sampoerna, Tbk 15 Agustus 1990 442
6 BNII Bank Int’l Indonesia, Tbk 21  November 421
1989
7 | ISAT INDOSAT,Tbk 17 Oktober 1994 2,84
8 PNBN | Bank Pan Indonesia, Tbk 4 Februari 1994 1,78
9 SMGR | Sement Gresik (Persero), Tbk | 8 Juli 1991 1,71
10 | TKIM | Tjiwi Kimia, Tbk 3 April 1990 1.63
11 | ANTM | Aneka Tambang, Tbk 27  Nopember | 1,55
| 1997
12 | AALI Astra Agro Lestari, Tbk 9 Desember 1,26
1997
13 | TINS Timah, Tbk 19 Oktober 1995 0,82
14 | BMTR | Bimantara Citra, Tbk 17 Juli 1995 0,81
15 | BBNI | Bank Negara Indonesia, Tbk |25  November 0,49
1996 _

Sumber : PT BES

30
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4.2 Hasil dan Pembahasan
4.2.1 Analisis Data
Untuk menghitung trading volume activity dan security return variability

diperlukan langkah-langkah sebagai berikut :

a. menentukan tanggal publikasi laporan keuangan setiap perusahaan yang menjadi
sampel dalam penelitian.

b. menentukan event period, pada penclitian ini dibutuhkan 20 hari sebelum dan
sesudah publikasi laporan keuangan.

c. untuk menghifung TVA langsung dengan membagi antara jumlah saham yang
diperdagangkan dengan jumlah saham yang beredar pada tiap perusahaan.

d. untuk menghitung SRV diperlukan langkah-langkah sebagai berikut :

1). menghitung return pasar (Ry,)
2). menghitung return indifidual tiap saham (R;)

3). menghitung alpha (besarnya return saham i yang tidak terpengaruh oleh pasar)
dan betha (tingkat perubahan saham i sebagai akibat perubahan refurn pasar)

4). menghitung return saham yang diharapkan (expected retu;'n)

5). menghitung abnormal return yaitu dengan mengurangi return saham
individual dengan expected return

6). menghitung SRV dengan cara menguadratkan abnormal return dibagi dengan

varian dari abnormal return diluar publikasi laporan keuangan.

4.2.2 Pembahasan
a. Trading Volume Activity

Berdasarkan data volume perdagangan kemudian dihitung total TVA sebelum
dan sesudah publikasi laporan keuangan per 31 Desember 1999 yang dapat dilihat
pada tabel 4.2. Perlu diketahui bahwa data penelitian adalah volume perdagangan
pada saat pengumuman tidak dikut sertakan dan tidak menjadi pengamatan.
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Berdasarkan data hasil perhitungan di peroleh rata-rata TVA untuk masing

masing 20 hari sebelum dan sesudah pengumuman laporan keuangan per 31

Desember 1999.

Tabel 4.2 : TVA 20 Hari Sebelum Dan Sesudah Publikasi Laporan Keuangan Per

31 Desember 1999,

Kode Perusahaan L

Sebelum Sesudah

TLKM 0.012710 0.023376
ASI 0.047581 0.024292
INKP 0.061357 0.041813
INDF 0.046678 0.062222
HMSP 0.030230 0.039359
BNII 0.019289 0.049324
ISAT 0.030157 0.023253
PNBN 0.051003 0.104312
SMGR 0.007233 0.007941
TKIM 0.101195 0.068473
ANTM 0.014944 0.039258
AALI 0.000764 0.002869
TINS 0.055084 0.038325
BMTR 0.047039 0.068506
| BBNI 0.004121 0.012754

Sumber : Lampiran 3A-30

Tabel 4.2 menunjukkan bahwa perdagangan berfluktuasi. Misalnya dapat

dilihat pada saham TLKM, terjadi kenaikan volume perdagangan yaitu 0,012710

menjadi 0,023376, ini berarti ada respon positif dari investor terhadap publikasi

laporan keuangan. Begitupun juga sebaliknya, terjadi penurunan volume perdagangan

pada saham ASI yaitu 0,047581 menjadi 0,024292, ini berarti investor merespon

negatif terhadap publikasi laporan keuangan. Dari tabel 4.2 bagaimana dampak

pengumuman laporan keuangan terhadap jumlah saham yang diperdagangkan, hal ini

dapat dilihat pada uji statistik pada tabel 4.3.
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Tabel 4.3 : Hasil Uji Statistik TVA 20 Hari Sebelum Dan Sesudah Publikasi
Laporan Keuangan Per 31 Desember 1999.

Keterangan TVA
. Sebelum Seeninh
Rata- rata TVA 0.035292 0.042127
2
1 Witrnes 1.12514709
t critical two tail +1.761

Sumber : Lampiran 4

Dari tabel 4.3, dapat dilihat bahwa terjadi kenaikan perdagangan sesudah

publikasi laporan keuangan, t<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>