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This paper investigates the impact of financial statements of trading
activities on stock volume and returnvariabilities. In generalwe found that
there is an increase in trading activities in the period in which financial
statements are published. Trading activities in this period are higher than
trading activities in other periods. There is a significant difference between
trading activities for December financial statements (audited) and trading
activities for March financial statements (unaudited). We conclude that
Sformalization of accounts has some values, despite lower recognition of
public accounts and financial statements.

We also found somewhat dissappointing results for the impact of
financial statements on return variability. In general there are no differ-
ences in return variability before and after the publication of financial
statements, and there aren’t significant differences between return vari-
ability during period in which the financial statements are announced and
other periods. We found a significant difference in return variability before
and after the publication of March financial statements, but no differences
between the December and March financial statements. These results lead
us to conclude that March financial statements convey new information a
higher returnvariability before the financial statements are published than
after .We also conclude that December financial statements do not convey
new information because they represent only a confirmation of the interim
reports. If December financial statements showed some adjusments (pos-
sibly regative) on the interim reports, significant differences between
return variability in December and March could be expected.

! Artikel ini merupakan ringkasan hasil penelitian yang disponsori cleh Program Studi Magister Mana-
jemen Universitas Gadjah Mada.
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Pendahuluan

Hipotesis pasar modal yang efisien
mengatakan bahwa pasar yangefisien bere-
aksidengan cepat terhadap informasi yang
relevan. Informasi baru tersebut kemudian
akan masuk ke dalam dan membentuk
harga sekuritas. Dalam pasar yang efisien,
hargacepat mencerminkan informasi yang
relevan, sedemikian rupa sehingga tidak
akandiperoleh keuntungan abnormal yang
konsisten. Studi mengenai efisiensi
keuangan di Indonesia, dengan mengacu
pada pengaruh informasi 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 efi-
siensi bentuk setengah knat pada umumnya
menghasilkan kesimpulan yang belum
memuaskan (sebagai contoh, dalam
kaitannya dengan emisi saham baru, lihat
Husnan, 1993). Metodelogi yang diguna-
kan adalah event study, seperti yang biasa
digunakan dalam studi efisiensi bentuk
setengah kuat. Berdasarkan hasil tersebut,
harga sekuritas belum mencerminkan
informasi publik.'

Ataspertimbangan semacam itu, studi

. ini menggunakan pendekatan lain dalam

studi peristiwa(event study). Variabel yang
diamati bukan lagi harga, seperti yang
biasa dilakukan pada kebanyakan event
study, melainkan variabel Kegiatan Perda-
gangan Saham dan Varabilitas Tingkat
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Keuntungan. Peristiwa atau event yang
dipilih adalah pengumuman laporan ke-
uangan. Selama ini muncul semacam per-
sepsi bahwalaporan keuangan tidak mem-
berikan informasi yang cukup dipercaya
sebagai basis pengambilan keputusan.
Studi yang dilakukan oleh Sudibyo et.al
(1994) menunjukkan bahwa para pemakai
informasi akuntansi mempunyai apresiasi
yang rendah terhadap independensi akun-
tan publik. Studi semacam itutampaknya
konsisten dengan kesimpulan bahwa
laporan keuangan tidak menghasilkan
informasi yang cukup dipercaya. Dengan
menggunakan pengumuman laporan ke-
uangan sebagai peristiwa yang akan diteliti,
studi ini akanmelihat apakah benarlaporan
keuangan informatif, dalam arti meng-
hasilkan keputusan perdagangan yang
berbeda dengan pericde-periode di luar
pengumuman laporan keuangan, dan
mengakibatkan perubahan hargayang ber-
beda dengan perubahan harga di luar pe-
ngumurnan laporan keuangan.

Kegiatan Perdagangan Saham
dan Variabhilitas Tingkat
Keuntungan

Dua variabe] diamati dalam penelitian
ini, dalam kaitannnya dengan pengumu-
man laporan keuvangan, yaitu Kegiatan
Perdagangan Saham dan Variabilitas
Tingkat Keuntungan. Kegiatan Perdagang-
an Saham akan dilihat melalui indikator
Aktivitas Volume Perdagangan {Trading
Volume Activity) yang dinyatakan sebagai
berikut :

I Saham perusahaan { yang diperdagangkan pada waktu t

TVA, =
it

T Saham perusahaan i yang beredar pada waktu t

'"Untuk hasil studi effisiensi pasar Amerika Serikat yang terbaru, lihat review yang dilakukan oleh Fama

(19%1)
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Aktivitas Volume Perdagangan digu-
nakan untuk melihat apakah investor in-
dividual menilai laporan keuangan infor-
matif, dalam arti apakah informasi terse-

but membuat keputusan perdagangan di |

atas keputusan perdagangan yang normal.
Ukuran tersebut tidak memisahkan kepu-
tusan pembelian (yang bisa dikaitkan de-
ngan informasi positif) dengan keputusan
penjualan {yang bisa dikaitkan dengan
informasi negaltif).

Sedangkan variabilitas tingkat keun-
tungan dilihat dengan menggunakan indi-
kator (SRV) vyang dinyatakan sebagai
berikut:

UQI',.I’
SR VJ, =
V( U,.', )
dimana, U,, = return abrormal saham
i pada waktu ¢

V(U, ) = varians dari return ab-
normal pada periode di
luar pengumuman.

Return abnormal dihitung dengan-

mengurangi return yang sesungguhnya
dengan return seharusnya yang ditaksir
dengan menggunakan model pasar (mar-
ket model). Security Return Variability
ingin melihat apakah pasar secara agregat
menilai laporan keuangan informatif, da-
lam arti apakah laporan keuangan meng-
akibatkan perubahan pada distribusi return
saham pada waktu pengumuman laporan
keuangan. Apabilaabnormal return dirata-
rata, ada kemungkinan nilai positif dan
negatif saling menghilangkan. Sedangkan
pada indikator SRV, semua nilai menjadi
positif. Dengan demikian heterogenitas
informasi bisa dihilangkan; Dampak dari
informasi {yang heterogen tersebut) bisa
dideteksi dengan SRV, meskipun arah
pergerakan tidak bisa dilihat. Dengan

demikian informasi buruk atau baik tidak
akan bisa dibedakan dengan SRV. Peng-
gunaan SRV, yang tidak melihat arah per-
gerakan harga, mempunyai keuntungan
karena padakenyataannyakita akan meng-
alami kesulitan menentukan apakah suatu
berita ditafsirkan sebagai berita baik atau
buruk. Kenaikan laba barangkali bisa ditaf-
sirkan sebagai berita buruk apabila ke-
naikan tersebut tidak sebesar yang dian-
tisipasi oleh pasar. Sebaliknya, penurunan
laba barangkali merupakan berita baik
apabila penurunan tersebut tidak sebesar
yang diperkirakan oleh pasar.

Data dan Metodologi Penelitian

Empat puluh saham perusahaan yang
go-public dipilih secara random. Dari ke-
empat puluh saham tersebut tercatat ada
beberapa saham yang tidak aktif, yang
bisa mengganggu hasil penelitian. Karena
itu saham-saham yang tidak aktif tersebut
dihilangkan schingga tersisa 30 saham
yang kemudian dipakai sebagai sarnpel.
Ada dua jenis laporan keuangan yang
diamati, yaitu laporan keuangan bulan

. Desember 1993 dan laporan keuangan

bulan Maret 1994. Laporan keuangan bulan
Desember merupakan laporan keuangan
yang diaudit dan lebih komprehensif,
sedangkan laporan keuangan bulan Maret
merupakan laporan keuangan interim yang
tidak diaudit. Laporan keuangan Desember
1993 biasanya diterbitkan di media massa
pada sekitar bulan April 1994, sedangkan
laporan keuangan bulan Maret 1994
biasanya diterbitkan di media massa enam
puluh hari kemudian. Pengamatan terhadap
variabel kegiatan perdagangan dan
variabilitas tingkat keuntungan dilakukan
pada periode 20 hari sebelum dan sesudah
pengumuman laporan keuangan (41 obser-
vasi termasuk pada hari pengumumany),
dan pada periode 10 hari sebelum dan
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sesudah pengumuman laporan keuangan,
termasuk pada hari pengumuman laporan
kevangan (atau 21 hari observasi).
Pemendekan jangka waktu pengamatan
dilakukan untuk menghindari gangguan-
gangguan (noise) yang bisa mengacaukan
analisis. Kedua variabel yang diamati
diharapkan mempunyai arah yang sama.
Ituberarti apabila perdagangan relatifnaik,
variabilitas reurn saham juga akan meng-
alami kenaikan,

Hipotesis

Adaenammacam hipotesis yang akan
diamati. Keenam hipotesis tersebut adalah:
(1) Pada hari pengumuman laporan ke-

uangan, kegiatan perdagangan saham

lebih tinggi daripada hari-hari di luar
pengumuman. -

(2) Kegiatan perdagangag saham pada
hari-harisebelum pengumuman lebih
tinggidaripada kegiatan perdagangan
sehari setelah pengumuman.

(3) Variabilitastingkat keuntungan saham
pada hari pengumuman lebih tinggi
daripada vartabilitas pada hati-hari di

- luar pengumuman.

(4) Variabilitas tingkat keuntungan pada
hari-hari sebelum pengumuman lebih
tinggi daripadavariabilitas tingkat ke-
untungan sehari setelah penumuman.

(5) Diharapkan bahwa pengumuman la-
poran keuangan yang telah diaudit
oleh akuntan (laporan buian Desem-
ber) akan mempunyai dampak yang
lebih tinggi intensitasnya terhadap
kegiatan perdagangan, daripada
laporankeuangan yang tidak diperiksa
oleh akuntan.

(6) Diharapkan bahwa pengumuman la-
poran keuangan yang telah diaudit
oleh akuntan (laporan Desember
1993) akan mempunyai dampak yang
lebih tinggi intensitasnya terhadap
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volatilitas tingkat keuntungan, dari-
pada laporan keuangan yang tidak
diperiksa oleh akuntan.

Hipotesis kelima dan keenam akan
melihat apakah laporan kewangan yang
telah diaudit oleh akuntan mempunyai
dampak yang lebih besar dlbandmgkan
yang belum diaudit.

Hasil Penelitian

Hasil penelitian pada umumnya me-
nunjukkan bahwa pada periode peng-
umuman laporan keuangan, kegiatan per-
dagangan maupun variabilitas tingkat ke-
untungan lebihtinggi dibandingkan dengan
periode-periode di luar pengumuman,
meskipun dengan tingkat signifikansi yang
berbeda-beda. Terlihat bahwa tidak semua
pengujian menunjukkan hasil yang selalu
konsisten dengan hipotesis yang dise-
butkan di muka. Pemendekan hari penga-
matan menjadi sepuluh hari sebeium dan
sesudah pengumuman laporan keuangan,
dari dua puluh hari, tidak menghasilkan
hasil-hasil yang signifikan. Uraian lebih
lanjut bisa dilihat berikut ini.

Kegiatan Perdagangan

Gambar 1, 2, 3, dan 4 berikut ini
menunjukkan perilaku kegiatan perda-
gangan untuk laporan keuangan bulan
Desember 1993 dan laporan keuangan
bulan Maret 1994 untuk periode penga-
matan 20 dan 10 hari sebelum dan sesudah
pengumuman laporan kevangan. Sedang-
kan ringkasan terhadap pengujian hipotesis
yang berkaitan dengan perdagangan relatif
bisa dilihat pada Tabel 1.

Dari Tabel 1 tersebut, bisa dilihat
bahwa perdagangan relatif pada saat
pengumuman dengan periode di luar
pengumuman inenunjukkan perbedaan
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yang signifikan untuk bulan Desember,
tetap tidak signifikan untuk bulan Maret,
meskipun secara umum kegiatan selama
pengumuman lebih tinggi dibandingkan
dengankegiatandiluarperiode pengumum-
an. Untuk pengumuman bulan Desember,
terjadi peningkatan kegiatan perdagangan

sekitar 62 persen pada hari pengumuman.
Sedangkan untuk bulan Maret, meskipun
tidak signifikan perbedaan yang terjadi,
terjadi peningkatan sekitar 75 persen. Tidak
signifikannya perbedaan perdagangan
bulan Maret tersebut sangat mungkin ter-
jadi karena sebelum pengumuman pasar

Tabel 1. Ringkasan Pengaruh Laporan Kenangan Terhadap Perdagangan Relatif

Kejadian yang Diujif o Hipdtesis Periode 20 hari. ]E;ériode‘ lﬂhan
S ‘ . ke | . S
Sekitar pengumuman dengan #1 0.108;0.183 | 0.113;0.183
pada hari pengumuman (0.066) (0) (0.079) (O)
{Desember) signifikan signifikan
Sebelum dengan sesudah #2 0.107;0.114 0.151;0.076
pengumuman Iaporan (.083) (.046) (.099) (.0185)
keuangan (Desember) tidak signifikan | signifikan
Sekitar pengumuman dengan #] 0.081;0.139 | 0.079,0.139
pada hari pengumuman (Maret) (0.035) (0) {0.032) ()
signifikan tidak signifikan
Sebelum dengan sesudah #2 0.100; 0.064 0.089 ; 0.0677
pengumuman (Maret) (0.034) (0.028) | (.0391) (.0202)
' signifikan signifikan
Desember dengan Maret #35 0.110; 0.082 0.117;0.0823
(0.065) (0.035) | (.079) (.0338)
stgnifikan signifikan
Sebelum pengumuman laporan #5 0.107;0.100 | 0.151 ; 0.088
keuangan Desember dengan Maret (0.083) (0.034) | (.099) (03D
tidak signifikan | signifikan
Setelah pengumuman laporan #5 0.114;0.0064 | 0.076;0.069
keuangan Desember dengan Maret (0.046) (0.028) | (.019) (.021)
signifikan tidak signifikan

Catatan: Hasil yang signifikan menunjukkan signifikansi paling tidak pada tingkat 10
persen, angka dalam kurung merupakan deviasi standar.
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Gambar 1. Kegiatan Perdagangan Sekitar Pengumuman Laporan Keuangan,
Desember 1993 dengan Periode Pengamatan 20 hari.
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Gambar 2. Kegiatan Perdagangan Sekitar Pengumuman Laporan Keuangan,
Maret 1994, dengan Periode Pengamatan 20 hari.
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Gambar 3. Kegiatan Perdagangan Sekitar Pengumuman Laporan Keuangan, De-
sember 1993 dengan Menggunakan Periode 10 hari Sebelum dan
Sesudah Pengumuman
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Gambar 4. Kegiatan Perdagangan Sekitar Pengumuman Laporan Keuangan,
Maret 1994 dengan Menggunakan Periode 10 hari Sebelum dan Sesudah
Pengumuman
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sudah mengantisipasi, dan dengan demi-
kian terjadi peningkatan kegiatan per-
dagangan sebelum periode pengumuman.
Kegiatan perdagangan sebelum pengu-
muman menunjukkan angka yang lebih
besar dan signifikan dibandingkan dengan
kegiatan perdagangan sesudah pengumum-
an, untuk pengumuman bulan Desember
dan bulan Maret. Untuk bulan Desember,
kegiatan perdagangan sebelum pe-
ngumuman mencapai 0,151 (15,1 persen)
dibandingkan dengan 0,076 yang merupa-
kan kegiatan perdagangan sesudah pengu-
muman. Sedangkan kegiatan perdagangan
bulan Maret sebelum pengurnuman men-
capai 0,089 dibandingkan dengan 0,0677
yang merupakan kegiatan perdagangan
sesudah pengumuman. Hasil ini sesuai
dengan hipotesis penelitian. Kegiatan
perdagangan bulan Desember lebih besar
dibandingkan dengan kegiatan perda-
gangan bulan Maret dengan memasukkan
periode sebelum dan sesudah (semua hari
observasi). Kegiatan perdagangan De-
sember mencapai 0,117 dibandingkan
dengan kegiatan perdagangan Maret yang
mencapai 0,0823. Sedangkan kegiatan per-
dagangan sebelum pengumuman De-
sember dengan Maret menunjukkan per-
bedaan yang signifikan hanyauntuk peng-
amatan 10 hari. Hasil semacam ini sesuai
dengan harapan. Kegiatan perdagangan
sesudah pengumuman Desember dengan
Maret tidak menunjukkan perbedaan yang
signifikan. Meskipun hasil ini tidak sesuai
dengan harapan, tetapi hasil semacam ini
masuk akal. Kegiatan sesudah pengu-
mumar diharapkan tidak akan begitu aktif
dibandingkan dengan kegiatan sebelum
pengumuman, baik untuk bulan Desember
maupun untuk bulan Maret.

Secara umum, untuk perdagangan
relatif, tampak ada perbedaan yang signi-
fikan antara periode di luar pengumuman
dengan pada saat pengumuman. Laporan
keuangan sepertinya memberikan infor-
masi yang mendorong aktivitas perda-
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gangan yang lebih besar dibandingkan de-
ngan tingkat perdagangan di luar periode
pengumuman. Secara umum juga nampak
bahwa kegiatan perdagangan sebelum pe-
ngumnuman laporan keuangan menunjuk-
kan aktivitas yang lebih tinggi dibanding-
kan dengan sesudah pengumuman laporan
keuangan. Hasil semacam int menunjukkan
bahwa pasar melakukan antisipasi terhadap
laporan keuangan, dan hasil ini konsisten
dengan hipotesis bahwa laporan kenangan
informatif, dalam arti mendorong aktivitas
perdagangan pelaku pasar.

Kegiatan perdagangan sebelum
laporan keuangan bulan Maretlebih tinggi
dibandingkan dengan kegiatan sesudah
bulan Maret. Dengan mengambil analogi
dari event study dengan pengamatan harga
saham, keuntungan abnormal tidak akan
dipercleh sesudah terjadinya event
(peristiwa) tertentu. Antisipasi atau
kebocoran informasi memungkinkan ter-
Jadinya return abnormal sebelum peristiwa
tersebut. Dengan mengambil analogi se-
mnacam itu, nampaknya ada antisipasi dari
pasar terhadap laporan keuangan builan
Maret. Nampaknya hal semacam ini kon-
sisten dengan hipotesis bahwa laporan
keunangan bulan Maret menyediakan in-
formasi baru. Pada bagian variabilitas
tingkat keuntungan, kita akan membica-
rakan laporan keuangan bulan Maret yang
menyediakan informasi yang baru atau
relatifbarudibandingkan laporan keuangan
bulan Desember.

Hasil semacam itu konsisten dengan
penemuan studi serupadi Amerika Serikat.
Sebagai contoh, Beaver (1968) menemu-
kan bahwa kegiatan perdagangan mencapai
33 persenlebihtinggidibandingkandengan
rata-rata kegiatan perdagangan saham di
luar periode pengemuman. Dan angka ini
juga merupakan kegiatan perdagangan
yang paling tinggi dibandingkan dengan
periode lainnya. Variabilitas tingkat ke-
untungan juga menunjukkan kecende-
rungan yang sama (akan dibicarakan
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dibagian berikutnya). Variabilitas tingkat
keuntungan mencapai 67 persen lebih
tinggi dibandingkan dengan rata-rata
variabilitaspadaperiodebukan pengumum-
an laporan keuangan.

Perdagangan relatif bulan Desember
lebih besar dibandingkan dengan perda-
gangan bulan Maret. Laporan keuangan
Desember mempunyai dampak yang lebih
besar dibandingkan laporan bulan Maret
terhadap perdagangan relatif. Barangkali
karena laporan keuangan Desember men-
cakup periode yang lama (satu tahun), dan
juga karena laporan keuangan Desember
mempunyai formalitas yang lebih tinggi
{diaudit oleh akuntan}, laporan keuangan
Desember mendorong keputusan jual-beli
vang lebih besar dibandingkan dengan
laporan keuangan Maret. Hasil terscbut
menunjukkan bahwa, sepertinya, pernya-
taan dari akuntan publik mempunyai pe-
ngaruh terhadap perdagangan saham,
meskipun Sudibyoet.al (1994) menunjuk-
kan adanya indikasi ketidakpercayaan
publik terhadap laporan akuntan publik.
Meskipun demikian penelitian ini belum
memisahkan antara pengaruh lamanya
periode yang dicakup laporan keuangan
Desember dengan pengaruh cap akuntan
publik terhadap perdagangan saham.

Variabilitas Tingkat
Keuntungan

Variabilitas tingkat keuntungan
merupakan indikator yang biasa dipakai
untuk melihat ketidakpastian atau asimetri
informasi. Grant (1980) menunjukkan
bahwa saham-sahamdi Bursa Paralel mem-
punyai variabilitas refurn yang tinggi di
sekitar laporan keuangan dibandingkan
dengan saham-saham 'di New York Stock
Exchange. Informasi mengenai saham-
saham di Bursa Paralel relatif lebih sedikit
dibandingkan dengan informasi saham-
saham di New York Stock Exchange.
Richardson (1984) menggunakan sampel
di New York Stock Exchange dan Ameri-
can Stock Exchange menemukan varia-

bilitas tingkat keuntungan yang lebih besar
pada periode pengumuman laporan
~.keuangan untuk saham-saham yang mem-
punyai ukuran yang lebih kecil dan yang
kurang diikuti oleh pihak luar. Hal yang
terakhir tersebut dilihat dari ada tidaknya
atau sedikit banyaknya forecast earning
dimajalah bisnis, sedikit banyaknyaberita
mengenai perusahaan tersebut di Wall
Street Journal, dan R-kuadrat regresi
earning terhadap kondisi ekonomi secara
keseluruhan. R-kuadrat yang rendah me-
nunjukkan bahwa laporan earning me-
rupakan sumber yang penting karena tidak
adainformasilainnya. Hasil yang diperoleh
konsisten dengan hipotesis yaitu ada
kecenderungan perusahaan yang kecil,
frekuensi forecast yang lebih sedikit,
frekuensi berita yang lebih sedikit di Wall
Street Journal, dan mempunyai R-Kuadrat
yang lebih rendah, mempunyai variabilitas
tingkat keuntungan yang lebih tinggi di
sekitar periode laporan keuangan. Relatif
tidak banyak sumber informasi mengenai
perusahaan-perusahaan dengan karakteris-
tik semacam itu.
Variabilitas tingkat keuntungan sebe-
Jum pengumuman secara umum menun-
Jjukkan angka yanglebih tinggi dibanding-
kan dengan variabilitas sesudah pengu-
muman. Sayangnya perbedaan variabilitas
sebelum dengan sesudah pengumuman
menunjukkan hasil yang tidak signifikan.
Hanyasatuperbedaan yang signifikan yaitu
perbedaan sebelum dan sesudah pengu-
muman laporan keuangan bulan Desember
dengan menggunakan periode pengamatan
20 hari. Secara umum hasil untuk varia-
bilitas tingkat keuntungan lebih jelek di-
bandingkan dengan hasil untuk perda-
gangan relatif. Gambar 5,6,7, dan 8 berikut
ini menunjukkan grafik variabilitas tingkat
keuntungan sebelum, selama, dan sesudah
pengumuman laporan keuangan bulan
Maret, Desember, dengan menggunakan
periode pengamatan 10dan 20 hari sebelum
dan sesudah pengumuman laporan ke-
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uangan. Tabel 2 memperlihatkanringkasan
pengujian hipotesis yang berkaitan dengan
variabilitas tingkat keuntungan.

Dari Tabel 2 tersebut nampak bahwa
variabilitas tingkat keuntungan menunjuk-
kan hasil yang lebih jelek dibandingkan
dengan kegiatan perdagangan relatif. La-
poran keuangan Desember dan Maret
menunjukkan bahwa variabilitas tingkat
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keuntungan pada saat pengumuman
laporan keuangan lebih besar dibandingkan
dengan periodedi luar laporan pengumum-
an, meskipun sebagian besar tidak signi-
fikan. Hasil semacam ini tidak sesuai de-
ngan harapan penelitian, Laporan keuang-
andiharapkan memberikan informasi baru
yang mendorong perubahan harga yang
lebih tinggi.

Tabel 2. Ringkasan Pengaruh Laporan Keuangan Terhadap Variabilitas Tingkat

Keuntungan

Kejadian yang Diu ji

. | Hipotesis | Periode 20 hari | Periodé 10 hari

Sekitar pengumuman dengan
pada hari pengumuman
{Desember)

Sebelum dengan sesudah
pengumuman laporan
keuangan (Desember)

Sekitar pengumuman dengan
pada hari pengumuman (Maret)

pengumuman (Maret)

Desember dengan Maret

Sebelum pengumuman laperan
keuangan Desember dengan Maret

keuangan Desember dengan Maret

#1

#2

Sebelum dengan sesudah #2
#6
#6

Setelah pengumuman laporan #6

0975;1.106 10.954;0.907
(0.554) (0) (0.422) (0)
signifikan tidak signifikan
1.113; 1.018 | 0.973;0.937
(0.548) (0.417) | (0.439) (0.428)
tidak signifikan | tidak signifikan
0.979; 1.400 0.944 ; 1.102
0711 (O) (0.590) (O
tidak signifikan | tidak signifikan
0.975; 1.001 1.158;0.7322
{0.558) (0.467) | (0.710) (0.362)
signifikan signifikan
0.975;0979 |0.951;0.952
(0.555) (0.672) {(0.412} (0.576)
tidak signifikan | tidak signifikan
1.113;0975 | 0.972;1.157
(0.548) (0.558) | (0.439) (0.710)
tidak signifikan | tidak signifikan
1.018;1.001 |0.933;0.765
(0.418) (0.467) | (0.406) (0.361)

tidak signifikan | tidak signifikan

Catatan: Hasil yang signifikan menunjukkan signifikansi paling tidak pada tingkat 10
persen angka dalam kurung merupakan standar deviasi
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Gambar 5. Variabilitas Tingkat Keuntungan Sekitar Pengumuman Bulan
Desember 1993, Periode Pengamatan 20 hari..
SRV
3.60
o] Hari ke
.20 0 +20
Gambar 6. Variabilitas Tingkat Keuntungan Sekitar Pengumuman Bulan Maret
1994, Periode Pengamatan 20 hari.
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3.60
0 Hari ke
_20 e 0 .
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Garmbar 7.

Gambar 8.
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Variabilitas Tingkat Keuntungan Sekitar Pengumuman Laporan
Keuangan, Desember 1993 dengan Menggunakan Periode 10 hari
Sebelum dan Sesudah Pengumuman,

1.775774

~ Hari ke

301523

-10 0 +10

Variabilitas Tingkat Keuntungan Sekitar Pengumuman Laporan
Keuangan, Maret 1994 dengan Menggunakan Periode 10 hari Sebelum
dan Sesudah Pengumuman.

Hari ke

351091 .
-10 o +10
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Apabila dibandingkan variabilitas
tingkat keuntungan sebelum dengan
sesudahlaporan keuangan bulan Desember
(dengan periode pengamatan 10 hari),
variabilitas tingkat keuntungan sebelum
laporan keuangan menunjukkan angka
yang lebih tinggi, meskipun hasil yang
diperoleh tidak signifikan. Variabilitas
tingkat keuntungan sebelum pengumuman
bulan Desember adalah 0,973, lebih besar
dibandingkan dengan sesudah pengumum-
an yaitu 0,937. Untuk pengumuman bulan
Maret dengan menggunakan periode pe-
ngamatan 10 hari, variabilitas tingkat ke-
untungan sebelum pengumuman mencapai
1,158, lebih besar dibandingkan dengan
variabilitas sesudah pengumuman yaitu
0,7322. Perbedaan tersebut signifikan dan
perbedaan yang signifikan tersebut konsis-
ten baik untuk periode pengamatan 10 hari
maupun 20 hari. Hasil semacam ini mem-
buat kami berkesimpulan bahwa laporan
keuangan Maret nampaknya memberikan
suatu informasi baru yang membuat keti-
dakpastian sebelum pengumuman laporan
keuangan meningkat. Variabilitas tingkat
keuntungan pengumuman Desember de-
ngan variabilitas Maret tidak menunjukkan
perbedaan yang signifikan (0,951 untuk
Desember versus 0,952 untuk bulan Maret
untuk periode 10 hari; 0,975 untuk De-
sember dan 0,979 untuk Maret untuk pe-
riode 20hari), meskipun variabilitas bulan
Maret secara umum lebih besar diban-
dingkan dengan variabilitas bulan Desem-
ber. Hasil ini tidak sesuai dengan harapan,
* tetapi hasil semacam membuka cerita baru
yang akan dijelaskan pada bagian beri-
kutnya.

Salah satu hipotesis penelitian ini
mengatakan bahwa variabilitas tingkat
keuntungan bulan Desember lebih besar
dibandingkan variabilitas tingkat keun-
tungan bulan Maret. Hasil penelitian me-
nunjukkan tidak adanya perbedaan varia-

bilitas tingkat keuntungan yang signifikan
antara keduanya, meskipun variabilitas
tingkat keuntungan laporan bulan Maret
lebih tinggi dibandingkan variabilitas
laporan bulan Desember. Tidak adanya
perbedaan tersebut kita interpretasikan
sebagai tidak barunya informasi laporan
keuangan bulan Desemberrelatif terhadap
laporan keuangan bulan Marel. Laporan
keuangan bulan Desember mencakup la-
poran keuangan interim sebelumnya. Apa-
bila laporan keuangan Desember hanya
merupakan konfirmasi (searah) laporan
keuangan interim sebelumnya, maka ma-

-suk akal apabila variabilitas bulan De-

sember tidak akan berbeda dengan varia-
bilitas bulan Maret. Kecuali apabila terjadi
penyesuaian padalaporan kenangan bulan
Desember yang berbeda dengan laporan
keuangan interim. Dalam situasi tersebut
bisa diharapkan terjadi variabilitas keun-
tungan yang berbeda antara bulan laporan
bulan Desember dengan laporan bulan
Maret.

Informasi yang disampaikan oleh
laperan keuangan bulan Maret nampaknya
merupakan informasi barx, sedangkan in-
formasi bulan Desember hanya merupakan
konfirmasi dari laporan keuangan interim
sebelumnya. Dengan demikian ketidak-
pastian yang berkaitan dengan laporan bu-
lan Maret akan lebih besar dibandingkan
dengan ketidakpastian laporan keuangan
bulan Desember. Hipotesis semacam itu
nampak diperkuat oleh hasil penelitian.
Variabilitas tingkat keuntungan sebelum
dengan sesudah pengumuman laporan
keuangan Maret menunjukkan perbedaan
yang signifikan, sedangkan untuk laporan
keuangan Desember, variabilitas sebelum
dengan sesudah pengumuman menunjuk-
kan angka-angka yang tidak signifikan
perbedaannya. Hasil semacam itu
nampaknya konsisten dengan interpretasi
yang mengatakan bahwalaporan keuangan
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:

bulan Maret menyajikan informas: yang
baru mengenai prospek perusahaan, Ka-
rena merupakan informasi baru, ketidak-
pastian yang ditimbulkan akan semakin
tinggi, dan berarti akan semakin tinggi
pula variabilitas tingkat keuntungan,

Faktorlain barangkaii bisa disebutkan
sebagai pendukamng hasil semacam itu.
Laporan keuangan Maret harus diserahkan
60 hari sesudah tanggal lapdran keuangan,
sedangkan laporan keuangan Desember
diserahkan paling lambat 120 hari setelah
tanggal laporan keuangan. Pada saat
pengumuman, laporan kewangan bulan
Desember sangat mungkin sudah dian-
tisipasi lebih lama dibandingkan dengan
laporan keuangan bulan Maret. Variabilitas
tingkat keuntungan sebelum dengan se-
sudah pengumuman untuk Desember de-
ngan demikian diharapkan tidak berbeda
jauh, karena pasar sudah mengantisipasi
lama sebelurnnya.

Dari hasil-hasil yang kita bicarakan,
nampak bahwa kegiatan perdagangan tidak
selalu berkorelasi (positif dalam hal ini)
dengan variabilitas tingkat keuntungan.
Kegiatan perdagangan Yang tinggi tidak
selalu diikuti dengan variabilitas tingkat
keuntungan yang tinggi pula. Keduanya
barangkali mencerminkan fenomena yang
berbeda, yang perlu diteliti lebih lanjut.

Simpulan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
laporan keuangan tampaknya diperguna-
kan investor dalam kegiatan perdagangan
dibursa. Kegiatan perdagangan relatif pada
hari pengumuman laporan keuangan lebih
tinggi dibandingkan dengan kegiatan di
luar pengumuman laporan keuangan.
Antisipasi investor terhadap laporan ke-
uangan sudah terlihat sebelum pengumum-
an laporan keuangan. Hasil penelitian me-
nunjukkan bahwa perdagangan relatif se-
belum dan sesudah laporan keuangan me-
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nunjukkan perbedaan yang signifikan, baik
untuk bulan Maret maupun bulan Desem-
ber (untuk periode pengamatan 10 hari),
dengan kegiatan perdagangan saham se-
belum iaporan kevangan lebih besar diban-
dingkan dengan sesudahlaporan keuangan.
Nampaknya pasar Indonesia efisien dalam
arti pasar mengantisipasi laporan ke-
uangan. '

Laporan keuangan bulan Desember
mempunyai dampak yang Ilebih besar
dibandingkan laporan keuangan Maret ter-
hadap perdagangan relatif. Laporan ke-
uangan Desember mencakup periode yang
lebih lama dan lebih formal {diaudit oleh
akuntan) dibandingkan laporan keuangan
Maret. Nampaknya pengesahan dari akun-
tan mempunyai nilai tersendiri, meskipun’
penelitian sebelumnya menunjukkan apre-
siasi masyarakat yang rendah terhadap
independensi akuntan publik. Meskipun
demikian penelitian ini tidak memisahkan
antara pengarub audit akuntan dengan
pengaruh lamanya periode yang dicakup
laporan Desember.

Laporan keuangan tidak mempunyai
pengaruh yang berarti terhadap variabilitas
tingkatkeuntungan untuk bulan Desember,
tetapi untuk bulan Maret, pengaruh tersebut
signifikan dengan melihat perbedaan yang
signifikan antara periode sebelum dengan
sesudah laporan keuangan. Hasil ini ba-
rangkali disebabkan karena laporan ke-
uangan bulan Maret memberikan informasi
baru yang mengakibatkan ketidakpastian
yang lebih tinggi dibandingkan laporan
keuangan Desember. Perbedaan varia-
bilitas laporan bulan Desember dengan
Maret tidak signifikan. Hal ini disebabkan
laporan keuangan bulan Desember
merupakan konfirmasi (searah) terhadap
laporan keuangan Maret. Kecuali kalau
laporan Desember membantah atau mela-
kukan koreksi terhadap laporan bulan
Maret, maka bisa diharapkan perbedaan
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variabilitas yang berbeda antara laporan
Desember dengan laporan Maret.
Variabilitas tingkat keuntungan
menunjukkan hasil yang diluar harapan
penelitian. Penelitian selanjutnya bisa di-
fokuskan untuk melihat fenomena
variabilitas tingkat keuntungan. Kesimpul-
an bahwa laporan bulan Maret memberikan
informasi baru dan perbedaan antaralapor-
an Desember dengan Maret tidak signifikan
bisa diteliti lebihlanjut. Periode penelitian
bisa ditambah dengan memasukkan la-
poran keuangan tahun-tahun lainnya. Pada
penelitian tersebut laporan keuangan De-
sember dipisahkan dengan laporan
keuangan Maret, dan diharapkan ada per-
bedaan antara keduanya. Perbedaan ter-
sebutbisamenguatkan kesimpulan bahwa
audit akuntan mempunyai nilai bagi in-
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