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Abstrak

Laporan keuangan sebagaimana disajikan oleh suatu perusahaan akan
memberikan manfaat kepada investor baik dalam pengambilan keputusan
investasinya maupun dalam menilai prestasi perusahaan tersebut, disamping itu juga
laporan keuangan merupakan salah satu informasi yang mendasari investor dalam
melakukan transaksi di pasar modal.

Harga saham dan aktivitas volume perdagangan saham di pasar modal
digunakan untuk mengetahui bagaimana investor menggunakan laporan keuangan
perusahaan sebagai dasar pengambilan keputusan dalam arti informasi tersebut dapat
mempengaruhi investor dalam membuat keputusan perdagangan di atas keputusan
perdagangan yang normal.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji ada atau tidaknya reaksi pasar yang
terjadi pada publikasi laporan keuangan pada tahun 2005-2007. Parameter yang
digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya reaksi pasar yang terjadi adalah harga
eaham harian dan trading volume activitv. Sampel vang digunakan dalam penelitian
ini adalah perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama periode
tahun 2004-2007, metode pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive
sampling (penyampelan bersasaran).

Dari hasil pengujian one sample t-test pada harga saham dan TVA, didapatkan
adanya harga saham dan TVA yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman. Hal
ini mengindikasikan adanya kandungan informasi (information content) pada
peristiwa publikasi laporan keuangan.

Penelitian ini juga melakukan pengujian terhadap perbedaan reaksi pasar
melalui parameter harga saham dan TVA sebelum peristiwa dengan sesudah
peristiwa publikasi laporan keuangan. Dengan alat uji paired sample t-test pada harga
saham dan TVA sebelum dan sesudah peristiwa, didapatkan hasil bahwa untuk harga
saham sebelum dan sesudah peristiwa terdapat perbedaan. Sedangkan untuk TVA,
tidak terdapat perbedaan periode sebelum dan sesudah peristiwa publikasi.

Kata kunci: Reaksi Pasar, Harga Saham, TVA, publikasi laporan keuangan.
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Keterangan
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Salah satu informasi yang mendasari investor dalam melakukan transaksi
di pasar modal adalah laporan keuangan. Informasi laporan keuangan dapat
dikatakan relevan, apabila keberadaan informasi tersebut menyebabkan investor
melakukan transaksi di pasar modal, transaksi tercermin melalui perubahan harga
saham dan volume perdagangan saham. Sejauh mana relevansi atau kegunaan
suatu informasi dapat diketahui dengan mempelajari pengaruh antara pergerakan
harga saham dan volume perdagangan di pasar modal dengan adanya informasi
tersebut.

Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka
panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang atau modal sendiri,
dan instrumen itu dapat diterbitkan oleh pemerintah maupun perusahaan swasta.'
Pasar modal merupakan salah satu tonggak penting dalam perekonomian suatu
negara dan sarana yang efektif untuk mempercepat pembangunan suatu negara,
serta merupakan sarana alternatif untuk mengurangi kelangkaan dana investasi.

Hal ini dapat dilihat dari semakin banyaknya industri dan perusahaan yang

' Suad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas (Yogyakarta: UPP AMP
YKPN, 2003), him. 3



menjadikan institusi pasar modal sebagai media untuk menyerap investasi dan
juga sebagai alat untuk memperkuat posisi keuangannya.

Bentuk nyata dari pasar modal adalah Bursa Efek Indonesia (BEI). Salah
satu indeks yang dikeluarkan oleh Bursa Efek Indonesia adalah Jakarta Islamic
Index (JI1). Jakarta Islamic Index ini merupakan indeks yang berdasarkan prinsip
syariah yang telah disaring dan diseleksi (sharia screening process) terlebih
dahulu. Jakarta Islamic Index digunakan sebagai tolok ukur untuk mengukur
kinerja suatu investasi pada saham dengan prinsip syariah. Dengan melalui indeks
ini diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor untuk mengembangkan
investasi dalam bentuk ekuitas (equity) secara syariah.

Pasar modal merupakan salah satu alternatif bagi para investor untuk
menanamkan dananya. Pengambilan keputusan investasi oleh investor (pihak
yang mempunyai kelebihan dana) ditentukan oleh pengharapan mereka atas
kesuksesan suatu usaha di masa yang akan datang. Para investor akan bersedia
menanamkan dananya, jika menganggap prospek suatu investasi menguntungkan.

Sebagai instrumen ekonomi, pasar modal tidak lepas dari berbagai
pengaruh lingkungan, baik lingkungan ekonomi maupun lingkungan non
ekonomi. Pengaruh lingkungan ekonomi seperti kinerja perusahaan, perubahan
strategi perusahaan, pengumuman laporan keuangan, turut berpengaruh pada
fluktuasi harga saham dan volume perdagangan saham di pasar modal.

Perkembangan harga saham di pasar modal merupakan suatu indikator

penting untuk mengetahui tingkah laku pasar, yaitu para investor dalam upaya



menentukan apakah investor akan melakukan transaksi di pasar modal. Biasanya
mereka akan mendasarkan keputusan pada berbagai informasi yang dimilikinya,
baik informasi yang tersedia di publik maupun pribadi. Informasi tersebut akan
memiliki makna atau nilai bagi investor jika keberadaan informasi tersebut
menyebabkan investor melakukan transaksi di pasar modal yang tercermin dalam
perubahan harga saham dan volume perdagangan saham.” Dengan demikian
seberapa jauh relevansi atau kegunaan suatu informasi dapat disimpulkan dengan
mempelajari kaitan antara perubahan harga saham dan volume perdagangan
saham di pasar modal.

Kenaikan dan penurunan harga saham di pasar modal menandai
kemarakan dan kelesuan para pelaku pasar modal. Perubahan harga saham ini
salah satunya merupakan reaksi investor terhadap informasi, baik informasi yang
berkaitan dengan perusahaan-perusahaan maupun informasi ekonomi pada
umumnya. Akibatnya adalah kemungkinan pergeseran ke harga ekuilibrium yang
baru. Harga ekuilibrium ini akan tetap bertahan sampai informasi baru lainnya
mengubah kembali ke harga ekuilibrium yang baru.?

Sebelum melakukan investasi biasanya para investor, pelaku bisnis dan
pemerintah dalam pengambilan keputusan ekonomi membutuhkan informasi

tentang kondisi dan kinerja perusahaan. Informasi tentang posisi keuangan

2 Chairul Anwar, “Studi Peristiwa Reaksi Pasar Terhadap Pemilihan Umum Tanggal 5 April
2004 Pada Bursa Efek Jakarta,” Jurnal Ekonomi & Bisnis, No. 2, jilid 9 2004, him. 99

3 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi ke-2 (Yogyakarta: BPFE, 1998),
hlm. 352



perusahaan, kinerja perusahaan, aliran kas perusahaan dan informasi lain
berkaitan dengan laporan keuangan dapat diperoleh dari laporan keuangan
perusahaan.4

Laporan keuangan adalah hasil akhir dari proses akuntansi yang dirancang
untuk memberikan informasi di dalam pengambilan keputusan ekonomi. Sumber
data bagi penyusunan laporan keuangan adalah data keuangan yang ada di dalam
perusahaan. Informasi mengenai kondisi perusahaan dapat dilihat dari laporan
keuangan perusahaan bersangkutan, sehingga laporan keuangan merupakan
gambaran tentang kondisi perusahaan pada waktu tertentu, yang dicapai
perusahaan pada waktu tersebut. Laporan keuangan terdiri dari neraca, laporan
laba rugi, laporan perubahan posisi keuangan dan catatan atas laporan keuangan.

Laporan keuangan adalah salah satu sumber potensial yang lazim
digunakan oleh para investor sebagai dasar pengambilan keputusan penanaman
modal, adanya informasi yang dipublikasikan akan mengubah keyakinan para
investor. Hal ini dapat dilihat dari reaksi pasar, harga saham, dan reaksi tingkat
keuntungan. Laporan keuangan dikatakan mempunyai kandungan informasi
apabila dengan dipublikasikannya laporan keuangan akan menyebabkan para
investor bereaksi untuk melakukan penjualan atau pembelian saham, selanjutnya
reaksi tersebut akan tercermin dalam perubahan harga saham dan volume

perdagangan saham di seputar tanggal publikasi laporan keuangan.

* Zainuddin dan Jogiyanto Hartono “Manfaat Rasio Keuangan dalam Memprediksi
Pertumbuhan laba: Suatu Studi Empiris pada Perusahaan Perbankan yang Terdaftar di BEJ” Jurnal
Riset dan Akuntansi Indonesia, Vol. 2:1 (Januari 1999), him. 113



Publikasi laporan keuangan diambil sebagai event dalam penelitian ini
karena diindikasikan bahwa akibat dipublikasikannya laporan keuangan tersebut
mempengaruhi harga saham dan volume perdagangan saham. Penelitian ini
dimaksudkan untuk menguji kandungan informasi (information content) laporan
keuangan yang dipublikasikan perusahaan di suatu periode akuntansi (satu tahun)
yang berpengaruh terhadap perubahan harga saham dan volume perdagangan
saham. Hal ini didasarkan pada logika bahwa jika laporan keuangan bersifat
informatif, maka akan mempengaruhi pengambilan keputusan investor yang
selanjutnya akan tercermin dalam peningkatan harga saham dan volume
perdagangan saham. Oleh sebab itu, berdasarkan latar belakang di atas, penelitian
ini mengambil judul: Pengaruh Publikasi Laporan Keuangan Terhadap
Harga Saham dan Volume Perdagangan Harga Saham Pada Perusahaan-

perusahaan Di Jakarta Islamic Index tahun 2005-2007.

. Pokok Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan di atas, maka pokok
masalah yang dapat dirumuskan dalam penelitian ini yaitu:
1. Apakah terdapat reaksi pasar pada rata-rata harga saham terhadap informasi
publikasi laporan keuangan?
2. Apakah terdapat reaksi pasar pada rata-rata volume perdagangan saham

terhadap informasi publikasi laporan keuangan?



3. Apakah terdapat perbedaan rata-rata harga saham sebelum dan sesudah
adanya informasi publikasi laporan keuangan?
4. Apakah terdapat perbedaan rata-rata aktifitas volume perdagangan saham

sebelum dan sesudah adanya informasi publikasi laporan keuangan?

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan pokok masalah di atas maka tujuan
dari penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris pengaruh publikasi
laporan keuangan pada perusahaan-perusahaan di Jakarta Islamic Index (J1I)
terhadap harga saham dan volume perdagangan saham. Adapun tujuan dari
penelitian ini adalah:

a. Untuk mengetahui dan menjelaskan reaksi pasar pada rata-rata harga
saham terhadap informasi publikasi laporan keuangan.

b. Untuk mengetahui dan menjelaskan reaksi pasar pada rata-rata aktivitas
volume perdagangan saham terhadap informasi publikasi laporan
keuangan.

¢. Untuk mengetahui dan menjelaskan perbedaan rata-rata harga saham
sebelum dan sesudah adanya informasi publikasi laporan keuangan.

d. Untuk mengetahui dan menjelaskan perbedaan rata-rata aktifitas volume

perdagangan saham sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan.



2. Kegunaan Penelitian

a. Memberikan bukti empiris ada atau tidak reaksi pasar pada rata-rata harga
saham dan volume perdagangan saham terhadap peristiwa publikasi
laporan keuangan.

b. Secara teoritis, hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai
bahan pertimbangan investor dan calon investor untuk mengambil
keputusan investasi atau melakukan transaksi di pasar modal yang tepat
dengan melihat pengaruh publikasi laporan keuangan terhadap harga
saham dan volume perdagangan saham.

c. Secara praktis, hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan
manfaat yang sangat besar untuk menambah pengetahuan dan wawasan
tentang investasi di pasar modal syari’ah pada khususnya serta menjadi
rujukan penelitian berikutnya tentang harga saham dan volume

perdagangan saham.

D. Telaah Pustaka
Sejauh ini pembahasan tentang penelitian-penelitian yang berhubungan
dengan pengaruh informasi publikasi laporan keuangan sudah banyak dibahas
dalam jurnal-jurnal maupun skripsi. Beberapa penelitian terdahulu seperti yang
dilakukan oleh Siti Munfagirah tentang pengaruh publikasi laporan keuangan
terhadap volume perdagangan saham studi kasus pada perusahaan jasa perbankan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa hipotesis publikasi laporan keuangan



berpengaruh terhadap volume perdagangan saham. Pengaruh perubahan volume
perdagangan saham dalam periode pengamatan ini mencerminkan adanya
perubahan harga saham, dalam hal ini para investor memanfaatkan informasi
laporan keuangan untuk mendapatkan keuntungan yang lebih banyak.’

Penelitian yang sama juga dilakukan oleh Arsyad Khoiruddin.
Penelitiannya bertujuan untuk mengetahui pengaruh publikasi laporan keuangan
terhadap volume perdagangan saham studi kasus pada perusahaan yang terdaftar
di BEJ dengan frekuensi penjualan saham teraktif. Teknik analisis data yang
digunakan adalah event study untuk mengamati pergerakan saham sebagai akibat
publikasi laporan keuangan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengujian
secara statistik volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan sesudah publikasi
laporan keuangan dengan uji t pada tingkat signifikansi 5 %, hasilnya tidak ada
perbedaan yang signifikan antara rata-rata vulome perdagangan saham. Para
pelaku pasar ternyata tidak terpengaruh dengan ada atau tidaknya publikasi
laporan keuangan.”

Penelitian lain juga dilakukan oleh Dwi Susilo dkk, penelitian bertujuan
untuk mengetahui dampak publikasi laporan keuangan terhadap perilaku refurn
saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Penelitian ini menguji kandungan informasi

dan perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan.

5 Siti Munfagirah, “Pengaruh Publikasi Laporan Keuangan Terhadap Volume Perdagangan
saham.” Media Riset Akuntansi, Auditing dan Informasi, Vol. 6:1 (April 2006) hlm. 51-74

¢ Arsyad Khoiruddin, “Analisis Pengaruh Publikasi Laporan Keuangan Terhadap Volume
perdagangan saham (studi Kasus: Perusahaan yang Terdaftar di BEJ dengan Frekuensi Penjualan
Saham Teraktif)” Skripsi tidak dipublikasikan, Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia (2006)



Hasil penelitian menunjukkan bahwa dilihat dari nilai kandungan informasi
publikasi laporan keuangan, menunjukkan bahwa ada peningkatan abnormal
return pada satu hari setelah hari publikasi dibandingkan hari sebelumnya, hal ini
berarti bahwa publikasi laporan keuangan mempunyai kandungan informasi.
Namun, abnormal return sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan
menunjukkan tidak ada perbedaan, hal ini disebabkan pada hari publikasi ada
suatu peristiwa lain yang lebih berpengaruh terhadap perilaku returns saham,
sehingga pelaku saham kurang merespon publikasi laporan keu":m,g::m."Y
Berdasarkan beberapa penelitian di atas, penelitian ini merupakan
penelitian lanjutan untuk menguatkan penelitian sebelumnya yang sama-sama
menggunakan event publikasi laporan keuangan. Sedangkan yang membedakan
dengan penelitian sebelumnya adalah objek penelitian, periode jendela, dan tahun
pengamatan. Penilitian ini menggunakan objek Jakarta Islamic Index (JII),
periode jendelanya 7 hari sebelum dan 7 hari sesudah publikasi laporan keuangan,

dan tahun pengamatannya selama 3 tahun yaitu mulai 2005 hingga tahun 2007.

E. Kerangka Teoritik
Para investor dalam mengambil keputusan membutuhkan informasi yang
akurat, informasi ini dapat diperoleh dari laporan keuangan. Laporan keuangan

merupakan hasil akhir atau siklus akuntansi yang disusun oleh akuntan yang

" Dwi Susilo dkk, “Dampak Publikasi Laporan Keuangan Terhadap Perilaku Return Saham
Di Bursa Efek Jakarta,” Smart: Vol. 2, No. 2 (Mei 2004), him. 97-110
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merupakan suatu ringkasan dari transaksi keuangan yang terjadi selama satu

periode (satu tahun) yang disajikan dalam neraca, laporan laba atau rugi, laporan

perubahan posisi keuangan dan catatan atas laporan keuangan.®

Prinsip umum pelaporan keuangan secara tegas dijelaskan dalam Al-

Qur'an:q
o9 e dad () s AT0INEIA) ) gie ) 0 Al b

Laporan keuangan memiliki prinsip pertanggungjawaban, prinsip keadilan
dan prinsip kebenaran. Prinsip pertanggungjawaban berkaitan erat dengan konsep
amanah. Adapun prinsip keadilan dan kebenaran merupakan pengakuan,
pengukuran dan pelaporan yang dicatat dengan benar. '’

Informasi laporan keuangan dapat dikatakan relevan, apabila keberadaan
informasi tersebut menyebabkan investor melakukan transaksi di pasar modal,
transaksi tercermin melalui perubahan harga saham dan volume perdagangan
saham. Sejauh mana relevansi atau kegunaan suatu informasi dapat diketahui
dengan mempelajari pengaruh antara pergerakan harga saham dan volume
perdagangan di pasar modal dengan adanya informasi tersebut.

Asumsi utama dalam teori kandungan informasi/teori sinyal adalah bahwa
manajemen mempunyai informasi yang akurat tentang kinerja perusahaan yang

tidak diketahui oleh investor luar dan manajemen adalah orang yang selalu

% Siti Munfagqiroh, ”Pengaruh Publikasi Laporan Keuangan ...” hlm. 55
° Al-Baqarah (2): 282

' Muhammad, Pengantar Akuntansi Syari’ah (Jakarta: Salemba Empat, 2000), him. 12



11

berusaha memaksimalkan insentif yang diharapkannya. Artinya manajemen
umumnya mempunyai informasi yang lebih lengkap dan akurat dibandingkan
pihak luar perusahaan (investor) mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi
kinerja perusahaan.

Teori signaling yang dikembangkan oleh Ross dan Bhattacharya ini
menjelaskan bahwa informasi tentang publikasi laporan keuangan digunakan oleh
para investor sebagai signal atau isyarat tentang prospek perusahaan di masa yang
akan datang. Investor akan mengambil keputusan untuk bertransaksi atau
menundanya setelah membaca adanya signal yang dibaca di lantai bursa. Ketika
signal yang ada di bursa menunjukkan signal positif, maka investor lebih banyak
melakukan transaksi pembelian daripada transaksi penjualan. Hal ini terjadi
karena investor berasumsi bahwa ketika terjadi signal positif, sebagian besar
investor optimis melakukan transaksi dengan harapan untuk mendapatkan
keuntungan yang lebih besar. Demikian pula sebaliknya, apabila signal yang
terjadi di lantai bursa adalah signal negatif, maka para investor akan lebih banyak
melakukan transaksi penjualan daripada transaksi pembelian. 1

Sedangkan hipotesis pasar modal efisien mengatakan bahwa pasar akan
bereaksi terhadap informasi yang relevan. Dari informasi yang dimiliki, para

analis akan bersaing secara terbuka sehingga pasar modal menunjukkan harga

' Sri Mulyati, “Reaksi Harga Saham Terhadap Perubahan Dividen Tunai dan Dividend Yield
di Bursa Efek Jakarta.” Jurnal Siasat Bisnis, Vol. 2: 8 (Desember 2003), him. 234
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yang sebenarnya. Dalam hal ini adalah nilai keseimbangan yang mencerminkan
semua informasi yang tersedia bagi investor pada titik waktu tertentu. .

Pasar modal efisien dikatakan sebagai pasar modal yang adil. Sehingga,
setiap regulator pasar modal harus berusaha membuat informasi yang diperlukan
menjadi tersedia secara luas. Diharapkan semua pelaku pasar mendapatkan
informasi yang sama kualitas dan kuantitas serta diterima pada saat yang sama."

Fama mendefinisikan pasar efisien sebagai pasar yang harganya selalu
mencerminkan secara penuh informasi yang tersedia disebut efisiensi. Efisiensi
pasar modal tergantung pada kondisi tertentu, terutama volume perdagangan
saham. Pasar dengan volume perdagangan yang relatif kecil menyulitkan investor
untuk bereaksi terhadap informasi baru dan memudahkan bagi pedagang besar
untuk memanipulasi karena adanya channel informasi."*

Pengujian efisiensi pasar dalam penelitian ini menggunakan pendekatan
Trading Volume Activity (TVA). TVA ini dapat juga digunakan untuk menguji
hipotesis pasar efisiensi bentuk lemah, hal ini karena pasar yang belum efisien,
perubahan harga belum mencerminkan informasi yang ada. Volume perdagangan

saham merupakan indikator dari kuat atau lemahnya pasar. Jika volume

perdagangan meningkat sejalan dengan pergerakan harga saham baik naik atau

12 Suad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas (Yogyakarta, AMP
YKPN, 2001), him. 267

' Jogiyanto, Teori Portofolio ..., him 380
' Alder Haymans Manurung, Kearah Mana Bursa Akan Dibawa? Pasar Modal Indonesia

Menjadi Bursa Kelas Dunia (Jakarta: PT. Elex Media Kompetindo Kelompok Gramedia, 2005), him.
73-75.
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turun maka kemungkinan besar saham akan bertahan pada frend harga yang
sedang berlaku pada saat itu. Sebaliknya penurunan volume perdagangan

dianggap sebagai indikator bahwa frend harga yang sedang berlaku akan

berubah."

F. Hipotesis
Informasi di pasar modal adalah informasi atau fakta penting dan relevan
mengenai peristiwa, kejadian atau fakta yang dapat mempengaruhi harga efek
pada pihak lain yang berkepentingan atas informasi atau fakta tersebut.'®
Hipotesis pasar modal efisien mengatakan pasar yang dapat melakukan
penyesuaian dengan cepat terhadap informasi baru, jika informasi-informasi
tersebut relevan, maka harga saham akan terpengaruh. Pengumuman publikasi
laporan keuangan akan memiliki kandungan informasi dan direaksi oleh pasar
jika terdapat rata-rata harga saham yang signifikan di sekitar tanggal
pengumuman. Rumusan hipotesis dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
H1 : Publikasi laporan keuangan direaksi positif oleh pasar dengan adanya rata-
rata harga saham yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman.
Kandungan informasi dari suatu pengumuman (event) tidak hanya

berpengaruh pada harga tetapi juga pada volume perdagangan saham. Beaver

' Susana, “Analisis Reaksi Pasar Terhadap Lumpur Lapindo (Studi Kasus Harga Saham dan
Volume Perdagangan Saham pada Perusahaan yang Terdaftar Di BEJ)” Skripsi Tidak Dipublikasikan,
Fakultas Syari’ah UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta, 2008.

16 Undang-undang Republik Indonesia No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal
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dalam Bandi dan Jogiyanto menyatakan bahwa suatu laporan yang diumumkan
memiliki kandungan informasi, apabila jumlah lembar saham yang
diperdagangkan menjadi lebih besar ketika earnings diumumkan daripada saat
waktu lain selama tahun tersebut.'” Sedangkan menurut Husnan, jika pasar modal
efisien maka pengumuman suatu informasi maupun peristiwa akan mempunyai
dampak pada kegiatan perdagangan, variabilitas harga dan tingkat keuntungan
serta harga sekuritas.'® Dengan munculnya informasi baru, diharapkan akan
terjadi peningkatan kegiatan perdagangan. Dalam penelitian ini berusaha untuk
menguji reaksi pasar yang dilihat dari volume perdagangan saham atas informasi
publikasi laporan keuangan. Maka hipotesis kedua penelitian ini adalah:
H2 : Publikasi laporan keuangan direaksi oleh pasar dengan adanya trading
volume activity yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman.

Mardiyah dan Najib menemukan bahwa terdapat perbedaan reaksi pasar
sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan. Penelitian ini membuktikan
bahwa publikasi laporan keuangan perusahaan-perusahaan memiliki kandungan

informasi yang ditunjukkan dengan perbedaan reaksi pasar sebelum dan sesudah

7 Bandi dan Jogiyanto Hartono, “Perilaku Reaksi Harga dan Volume Perdagangan Saham
terhadap Pengumuman Dividen” Jurnal Riset Akuntansi Indonesia, Vol. 3, No. 2 (Juli 2000), him. 204

'8 Suad Husnan dkk, “Dampak Pengumuman Laporan Keuangan terhadap Kegiatan Perdagangan
Saham dan Variabilitas Tingkat keuntungan,” Kelola, No. 11/V/1996, him. 110
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pub]ikasi.'u Berdasarkan penelitian tersebut disusun hipotesis dalam penelitian ini

sebagai berikut:

H3 : Terdapat perbedaan rata-rata harga saham sebelum dan sesudah peristiwa
publikasi laporan keuangan.

H4 : Terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah peristiwa

publikasi laporan keuangan.

G. Metode Penelitian
1. Jenis dan Sifat Penelitian
Penelitian ini merupakan penelitian terapan dan bersifat penelitian
komparatif, yaitu membandingkan harga saham dan volume perdagangan
saham 7 hari sebelum dan 7 hari sesudah publikasi laporan keuangan pada
perusahaan-perusahaan di Jakarta Islamic Index tahun 2005-2007. Peristiwa
yang menjadi fokus dalam penelitian ini adalah publikasi laporan keuangan
perusahaan-perusahaan yang konsisten di Jakarta Is/lamic Index tahun 2005-
2007.
2. Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan publik yang
terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2005-2007, hal ini dengan

alasan bahwa perusahaan di JII merupakan tolok ukur untuk mengukur kinerja

' Mardiyah dan Najib dalam Siti Munfaqiroh, “Pengaruh Publikasi Laporan Keuangan ... ”
Media Riset Akuntansi, Auditing dan Informasi, Vol. 6:1 (April 2006), him. 61
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investasi pada saham-saham yang berbasis syari’ah. Selain itu, saham-saham

yang tergabung di JII tergolong cukup aktif, sehingga dapat menghindari

sleeping stock dalam sampel.

Prosedur penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode
purposive sampling dengan tujuan agar dapat diperoleh sampel yang
memenuhi kriteria. Adapun kriteria sampel dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

a. Perusahaan sahamnya tetap beroperasi seta mempublikasikan laporan
keuangan tahun 2005-2007.

b. Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2005-2007
secara terus menerus atau tidak pernah di delist.

c. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangannya selambat-
lambatnya 120 hari setelah tutup buku sesuai dengan peraturan
BAPEPAM dan BEI.

Berdasarkan kriteria tersebut di atas, dari 51 perusahaan yang
konsisten terdaftar di JII antara tahun 2005-2007, hanya terdapat 36
perusahaan yang konsisten saja yang memenuhi syarat untuk dijadikan sampel
penelitian antara tahun 2005-2007.

Sumber Data

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
yaitu data yang diperoleh penyusun secara tidak langsung melalui media

perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain) yakni harga saham dan
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volume perdagangan saham perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta

Islamic Index. Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh penyusun

dari Pojok Bursa Efek Magister Managemen Universitas Islam Indonesia

(MM UII), Pojok Bursa Efek Universitas Atma Jaya Yogyakarta (UAJY),

info pasar modal serta publikasi lain yang memuat informasi relevan dengan

penelitian ini.

Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
studi pustaka dan dokumentasi:

a. Studi pustaka, yaitu pengumpulan data sekunder dari buku-buku literatur,
artikel, majalah, info pasar modal, media massa, catatan atau informasi
dari pihak lain sehubungan dengan masalah yang dibahas.

b. Dokumentasi, yaitu metode pengumpulan data yang dilakukan dengan
membuat salinan dengan cara menggandakan arsip dan catatan
perusahaan yang akan diteliti, dalam hal ini diperoleh dari pojok BE] MM

UII Yogyakarta dan Universitas Atma Jaya Yogyakarta (UAJY).

. Teknik Analisis Data

Data yang dikumpulkan oleh peneliti akan dianalisis menggunakan
alat uji statistik sebagai berikut:
a. Perhitungan harga saham
Perhitungan harga saham dalam penelitian ini yaitu dihitung

dengan menggunakan data harga saham harian yang terjadi di bursa pada
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saat penutupan (closing price) dalam periode pengamatan, dan merata-
ratakannya yakni 7 hari sebelum dan 7 hari sesudah publikasi laporan
keuangan.

b. Perhitungan trading volume activity (TVA)

Pengukuran volume perdagangan saham diukur dengan Trading
volume activity (TVA) yaitu digunakan untuk melihat apakah informasi
publikasi laporan keuangan mempunyai dampak terhadap pengambilan
keputusan investor untuk melakukan perdagangan yang berbeda dengan
perdagangan normal. Secara umum aktifitas volume perdagangan saham
diukur dengan indikator TVA yang dirumuskan sebagai berikut:

¥ saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t

TVA“ = 2
¥ saham perusahaan i yang beredar pada waktu t

Dimana:
TVAi = Aktivitas volume perdagangan sekuritas ke i pada periode t

c. Perhitungan rata-rata trading volume activity (TVA)

i TVA,

XTI E L
k

Dimana:

XTVA = rata-rata volume perdagangan

TVAI Aktivitas volume perdagangan sekuritas ke i

K

jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh pengumuman

peristiwa
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6. Pengujian Hipotesis

a. Hipotesis pertama diuji untuk mengetahui ada tidaknya reaksi pasar pada
peristiwa publikasi laporan keuangan tahun 2005-2007 melalui rata-rata
harga saham harian (closing price) di sekitar tanggal pengumuman.
Hipotesis ini diuji dengan one sample t-test pada rata-rata harga saham.

b. Hipotesis kedua diuji untuk mengetahui ada tidaknya reaksi pasar pada
peristiwa publikasi laporan keuangan tahun 2005-2007 melalui rata-rata
trading volume activity di sekitar tanggal pengumuman. Hipotesis ini diuji
dengan one sample t-test pada trading volume activity.

c. Hipotesis ketiga diuji untuk mengetahui perbedaan rata-rata harga saham
harian (closing price) sebelum dan sesudah peristiwa publikasi. Pengujian
hipotesis ini dilakukan pada sampel perusahaan-perusahaan yang
konsisten di Jakarta islamic Index tahun 2005-2007.

7. Periode Pengamatan
Periode pengamatan menggunakan selama 15 hari, yakni terdiri 7 hari
sebelum peristiwa (pre-event), 1 hari pada saat peristiwa (event day), dan 7
hari setelah peristiwa (post- event). Penentuan periode pengamatan 15 hari,
karena peristiwa yang diteliti dapat ditentukan dan mudah nilai ekonomisnya
oleh para investor sehingga investor dapat bereaksi dengan cepat, serta
publikasi laporan keuangan merupakan peristiwa yang bersifat rutin (setiap
tahun terjadi) sehingga peristiwa tersebut kemungkinan sudah diantisipasi

oleh investor. Oleh sebab itu, periode tidak perlu panjang dan pergerakan
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saham yang terjadi diharapkan hanya dipengaruhi oleh event yang diamati
saja.
8. Peristiwa (event) yang Dipilih
Event yang dipilih adalah kandungan informasi (information content)
dari publikasi laporan keuangan per-31 Desember tiap-tiap perusahaan selama
periode pengamatan yaitu dari tahun 2005-2007 di Jakarta Islamic Index

(J10).

G. Sistematika Pembahasan

Agar dalam penelitian ini bisa terarah dan sistematis, maka penyusun
menggunakan lima bab pembahasan, dimana setiap bab terdiri dari sub-sub
sebagai perinciannya. Adapun perinciannya sebagi berikut:

Bab pertama merupakan pendahuluan yang berisi tentang latar belakang
masalah, pokok masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, telaah pustaka,
kerangka teori, hipotesis, metode penelitian, definisi operasional variabel dan
sistematika pembahasan.

Bab kedua berisi tentang landasan teori yang berkaitan dengan variabel
yang diteliti, yaitu pengertian laporan keuangan, saham meliputi (pengertian
saham, harga saham, analisis dan penilaian harga saham, risiko investasi dalam
saham), Trading Volume Activity (TVA), teori signaling, efisiensi pasar dan studi

peristiwa (event study)
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Bab ketiga berisi tentang gambaran umum pasar modal, pasar modal
syariah, pembentukan Jakarta Islamic Index, kinerja terakhir masa pengamatan
pada perusahaan yang konsisten di JII 2005-2007.

Bab keempat tentang hasil dan pembahasan dari data yang diperoleh dari
pojok BEJ Fakultas Ekonomi UII dan BEJ UAJY yang meliputi analisis data,
pengujian normalitas data, dan pengujian hipotesis.

Bab kelima merupakan bagian akhir yang berisi tentang kesimpulan dari

hasil penelitian dan saran-saran.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan dapat diambil kesimpulan

bahwa:

Informasi publikasi laporan keuangan memberikan perbedaan rata-rata harga
saham. Oleh karena itu, publikasi laporan keuangan periode waktu tahun
2005-2007 di Jakarta Islamic Index direaksi oleh pasar yang ditunjukkan
dengan adanya rata-rata harga saham yang signifikan di sekitar tanggal
pengumuman, sehingga para pemodal memperoleh harga saham yang
berbeda dengan adanya informasi publikasi laporan keuangan tersebut.
Informasi publikasi laporan laporan keuangan pada perusahaan-perusahaan
Jakarta Islamic Index tahun 2005-2007 direaksi oleh pasar yang ditunjukkan
dengan adanya aktifitas volume perdagangan saham yang signifikan di sekitar
tanggal publikasi.

Hasil uji perbedaan rata-rata harga saham 7 hari sebelum dan 7 hari sesudah
publikasi laporan keuangan menunjukkan bahwa secara statistik tidak terdapat
perbedaan rata-rata harga saham

Hasil analisis uji perbedaan rata-rata trading volume activity 7 hari sebelum
dan 7 hari sesudah informasi publikasi laporan keuangan menunjukkan bahwa

secara statistik tidak terdapat perbedaan rata-rata TVA. Hasil rata-rata TVA

T
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sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan selama periode peristiwa
tidak meningkatkan aktivitas volume perdagangan saham, ini dibuktikan
dengan tidak bereaksinya para investor untuk bertransaksi di lantai bursa
dengan adanya publikasi laporan keuangan tersebut. Informasi publikasi
laporan keuangan sudah merata diterima oleﬁ para pemodal, sehingga tidak
ada pemodal yang melakukan perbedaan TVA dengan adanya informasi
publikasi laporan keuangan tersebut. Oleh karena itu, publikasi laporan
keuangan periode waktu tahun 2005 - 2007 di Jakarta Islamic Index tidak
mengandung informasi karena tidak memberikan perbedaan TVA kepada

pasar

B. Saran-saran
Berdarkan hasil kesimpulan dan keterbatasan penelitian ini, maka peneliti
memberikan saran sebagai berikut:

1. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat memberikan informasi tambahan
mengenai perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangannya, sehingga
investor akan lebih berhati-hati dalam melakukan penilaian terhadap
perusahaan yang dipilih untuk berinvestasi.

2. Bagi peneliti selanjutnya, sebaiknya dipertimbangkan keterbatasan yang ada
pada penelitian ini, sehingga memperbanyak variabel-variabel lain yang

dipengaruhi oleh publikasi laporan keuangan.
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