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Abstract

The sfudy intends fo identify the correlation among the speed of
market recction rae upon the arnings announcements with the
company size and type of report. The sample used consists of 72
paring anrouncements of comparies registered on The Jakaria Stock
Exchange that ore select by purposive  randa sampiing. The
Kendall's correlation rorparametric staristic test (s uxed fo fest the
research hypothesis and deseriplive staiistics are used to identify the
speed af markel reaction raie the earnings TRRONACEMERLS The
emplrical resully show that there are relationthips amaorg the spead of
smagrkel reaciion rate Lpon EIrRimg annotuncements with the compasy
size and type of report thow ingignificant resull, Theie means et the
reaction upon the earmings anngRRCEMEnt dre not differem viewed
from the company size and type of report. The market pediciion upon
the small indusiries is longer (31,60 daya) than blg industries (23.60
days). The market reaction upan thereporting iriterim Is longer {27.33
daya) than reporiing ansial {1600 days).
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DAHULUAN

Informasi akuntansi yang berkualitas akan bermanfaat bagi
ki sebagai alat bantu dalam pengambilan keputusan. Utama
#96) menyatakan bahwa dalam menentukan apakah investor akan
ik l"l;[mﬂml. di pasar modal ia akan mendasarkan
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|l dalam laporan rugi laba memiliki kandungan informasi
di- antaranya informasi akuntansi, Salah saw surnher iy

akuntansi yang diperlukan investor dalam
Pasar modal adalah laporan kewangan,

Berdasarkan laporan
perusahaan,

inenilaj

Wiration confent) karena berdasarken informasi tersebut pelaku

l'r

i dasar dalam pengambilan
il I akan memanfastkannya sebapai
melakukan akiiviy i

. i i i adan
usan untuk berinvestasi yang ditandai dengan va

' i dal.
keuangan yang  disajikan Wbahan harga dan volume saham di pasar mo
salah satu KOomponen yang dapat digunakan |
Kinerja Perusahasn  adalah

Sebagaimana dinyatakan dalam Statement of Flinancial Accous
Cancept Nomar

| bahwa informgsi laba berguna untug e
(investor  dan kreditor)  dajam menilaj

MeEngestimasi earnings Power, memprediksi |ab
menaksir risiko
Perusahaan (FASR, | 978). Dari pemy.

betapa besar Peran informasi lahg
sudah

Penelitian tentang  kandungan informasi  {information
ni) atas publikasi laba telah banyak dilakukan, di antaranya
ber dan Penman (1984), Bamber (1986) dan Beza ,Uwﬂ,
lemukan bahwa publikasi laba mengandung informasi. Dari

informasi lentang |

n
penelitian tersebut belum mengungkap tentang kecepata
8 masa depan, | aksi pasar.

Penelitian yang berkaitan dengan kecepatan reaksi pasar

agi Penggunanya sehipg
investor * akan menmusath

epatan reaksi pasar karena adanya publikasi laba vang dilihat
SErH}'E]ﬂjJ,ra -ﬂpﬂ.bi].ﬂ_ para

perhatiannya pada informasi Jabg,
Dengan adanya
akan bereaks; apabila

berbagai  sumber potensial perusahasn  seperti  ukuran

Misahaan, reporting fag, dan tipe laporan. Hasilnyva menunjukkan

daya tarik dari infarmasi laba, para inve

terdapat publikasi laba, Reaksi in_
tersebut menunjukkan bahwa publikasi [abg mengandung infory

(information cantenr), Sebagaimana dinyatakan aleh Beaver ‘_:'--

inter bila respons
i 1 | kewangan imferim apa

s eeie gtor ilaitp . piblikeg R daromin b ; m: g ;pm;&np:ruhﬂhnn dari rata-rata distribusi
perubshan h i i : m i r didelinisikan se BA R 4
PEAgUMman Ir'::mu: En‘;‘“.m“:“ . i L:‘.; T1 ,{. sunirn (REy). Akan tetapi, apabila respons pasar didefinisikan

L

e informasi |aba direspons oleh pasar lebib lama; yaitu mulai

awal untuk perusahaan yang lebih besar dan laporan

lingan tahunan, Informasi laba direspons oleh pasar dalam

i i i lambat untuk
wkiu yang lebih pendek; yaitu mulai lebih terlam

e
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lihat dari beberapa sumber potensial perusahsan di antaranya
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| berbagai cara misalnya schagai laporan arus kas atay P
dana (1AL 1996). Dari beberapa komponen tersebut salah sat ran perusahaan dan tipe laparan,

Menurut Bamber (1986) bahwa reaksi volume perdapangan
srhadap publikasi laba tahunan lebih besar untuk perusahasn kecil
daripada perusahaan besar, Hal ini disebabkan oleh publikasi dar
perusahaan  kecil lebih mengejutkan daripada publikasi dari
sahaah besar. Berdasarkan hasil penelitian tersebut, diketabui

wa ukuran perusahsan merupakan salah satu faktor yang

parameter yang dapat digunakan untuk menilai kinerja perusahas
adalah informasi tentang laba karena hal inj dapat membani
investor  dalam  menilai  prospek  dan kelangsungan  hidd
perusahaan pada masa depan,

Dalam Sratement of Financial Accounitng Concept Mo il
I bahwa informasi laba berpuna untuk membantu (investor d |
ligunakan oleh investor sebagai dasar pengambilan keputusan yang
rmin dalam reaksi pasar karena adanya publikasi laba.

Pada dasarnya ada dua tipe laporan keuangan yang biasa
dipublikasikan oleh perusahaan, yaitu laperan tahunan dan laporan
| erim. Penelitian yang dilakukan oleh Bathke et.al. [198%) tentang
:I:urm-l perusabasn dan kemampuan predikuf laba kuartalan dan
litian Bamber (1986) tentang kandungan informasi dari

hlikasi laba tahunan suatu pendekatan volume perdagangan. Dua

kreditor) dalam menilai kinerja manajer, mengestimasi eartit)

power, memprediksi laba masa yang akan datang dan menak
risiko dari investasi atau pemberian pinjaman pada perusaha

{FASB, [978), Pernyataan tersebut menunjukkan bahwa info

laba mempunyai peran yang sangat penting bagi penggunan!
sehingga sudah selayaknya apabila investor akan mencermal

menganalisis, dan menafsirkan informasi laba yang dipublikasiki

oleh perusahaan, Dengan demikian investor di pasar modal ak
bereaksi apabila terdapat publikasi laba karena informasi laba dap
digunaken untuk menilai keuntungan dan kerugian yang mun :-f
tecjadi, sebagaimana dinyatakan oleh Wolk dan Tearney (199 Whunan, Hasil dari kedua penelitian tersebut dapat diambil

penelitian terscbut masing-masing dengan objek penelitian yang
berbeda yaitu tentang publikasi laba kuartalan den publikasi laba

bahwa laba merupakan bagian informasi vang digunakan ol
Investor dalam  menaksir risiko dan refwen, Secars o
kandungan Informasi laba dan reaksi pasar atas publikasinya da

- ITH .
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ketimpulan bahwa terdapat respons pasar yang berbeda terhadap
- Jenis informasi tersebut. Apabila respons pasar berbeda,
emungkinan hesar waktu penyerapan informasinya juga berbeda
"I ngga keeepatan reaksi pasar pun akan berbeda,
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Il (Husnan dkk., 1996 - !
7 ) menunjukkan bahy endapatkan sampel yang representatif sesuai dengan kriteria vang

ditetapkan. Adapun kriteria vang digunakan untuk memilih

mpel sebagai berikut.
PPaling tidak perusahaan memublikasikan laporan keuangan
interim periode tahun 1995-1997 dan memublikasikan laporan
tahunan untuk periode tahun 1995 dan 1996, Kriteria ini
diperlukan karena sesuai dengan syarat vang ditetapkan dalam
menentukan kecepatan reaksi pasar atas publikasi laba yang
harus didahului oleh publikasi laba dan diikuti cleh publikasi
laba selain publikasi laba pengamatan guna menentukan

: i Desember (anaual) mempunyai dampak va
HI}L!] Wp variabilitas tingkat keuntungan dibandingk |
| dmmk.m keuangan pada Maret (imterin). Hal ini bera
bahwa parn investor lebih tertarik pada informasi laporan tahu.
daripada informasi laporan trrerim. Artinya bahwa ada perbed =.
fespons. pasar atas informasi laporan tahunan dengan lapor
interim,

Berda{arkan berbagai kajian literatur, selanjutnya
penelitian yang diajukan adalah:
HOy:  Tidak ada korelasi antara kecepatan reaksi pasar af

publikas! laba dengan ukuran perusahaan, periode reaksi dan nonreaksi,

Data tanggal publikasi periode tahun 1995-1997 baik tahunan
mavpun interim tersedin di media massa. Selama periode
pengamatan perusahaan tidak memublikasikan dividen untuk
menghindari confaunding effect yang disebabkan oleh publikasi
laba dengan publikasi dividen.

Perusahaan sahamnya aktif (likuid) di pasar saham.

Hiy:  Tidak ada korelssi antara kecepatan reaksi pasar af
publikasi laba dengan tipe laporan,

Cara Penelitian

Subjek penelitian ini meliputi seluruh saham biasa :I'
perusahaan yang terdaftar dan diperdagangkan di Bursa

Jakarta mulal pertengahan tahun 1995 sampai dengan pertengak

! ang diperlukan meliputi:
Lahun 1997, Data yang digunakan terfokus pada tahun 1996 kare S P Y. ’ ,

: : o Tanggal publikasi laporan keuangan baik laporan keuangan
adanya kriteria yang harus dipenuhi dalam penelitian ini maka d " int i | diterbitka di hai
tahun 1995 dan tahun 1997 hacus i tlnmlupl.l:n grim yaitu tanggal diterbitkannya arian

ITI-I h & Fll i
i ‘4P= ihan, Bisnis Indonesia,

d"ﬂ'll-ilklﬂ mmﬁ” -' -'--. camipf i denp 1.". 1] i
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b. Isi laporan keuangan yang terdiei dari soral qesers dan lab
bersih setelah pajak,

€. Harga saham harian,

enpukuran Abnormal Retwrn dihitung dengan tahapan berikut ini,
Menghitung remurn harian untuk setiap saham perusahaan
selama periode estimasi dan periode di sekitar tanggal publikasi
laba,

Menghilung refurn pasar.

Menghitung refurn ekspektasi dengan menggunakan merket

model.,
Dengan mengeunakan marker model tersebut akan diperoleh

Detinizi Operasional:

4, Ukuran perusahaan yang digunakan ditentukan berdasarkar
afseds size vaitu nilai kekavaan total (Husnan, 1994,
b. Tipe laporan dapat dibedakan menjadi dua vaitu laporan
tahunan dlan interim, laporan interim vang digunakan adalal
laporan kuartal kedua kafena unmk menghindari confaunding
effect dari publikasi periode lain, :
. Kecepatan reaksi pasar  didefinisikan sebagai  duras
Penvesuaian harga vaitu varian distribusi refurs pada perio ‘.I
reaksi (RPy] yang menunjukkan interval waktu terlama d|
sekitar dan termasuk tanggal publikasi di tempat ,

distribusi abnormal return secarn signifikan berbeda dengan
periode nonreaksi.

Heta untuk tiap-tiap perusahaan, Akan tetapi, Beta untuk pasar
vang tipis (thinm market) masih merupakan Beta vang bias

dikarenakan adanya perdagangan yang tidak sinkron (mon
synchronous trading). Oleh karena itu, bias tersebut dikoreksi.
Hartono (1998) menyarankan digunakan metode Dimson untuk
mengoreksi  Beta  tersehul  dengan  regresi  panda  yang
menggunakan lead dan lag.

Selanjutnya, dilakukan penghitungan abnormal return pada

setiap hari di sekitar tanggal publikasi.

eknik Pengujian Hipotesis dan Analisis Statistik;

n, Berdasarkan asumsi bahwa renwn periode reaksi denpan
 periode nonreaksl diambil dari variabel random, identik dan
 independen '!'."..:-_II_-EII&‘ 51 normal  maka  semua
eriode e --".'.-F‘ﬂ'j'r.-lf"' Periva Ly
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dan Tes Perfod (TP) ditaksir dengan ketenuan: (1) periode Tabal 1, Korelasi antara Durasi RPy dengan Ukuran Perusaliaan

reaksi memuat tanggal pengumuman (2) periode nonreaks TN | Total Interval® | Sebelum | Sesudah ©

NRP = (TP — RP) memuat minimal § hari pertama dan 5 har "" LB iﬁﬁ':fj fﬁggﬁ] [‘.:?_ 'f[‘.;?-,

terakhir. Selanjumya, Uji-F digunakan untuk mengetahil P 1:1F::Iil';pmn 40 00722 017 0,197

interval waktu terlama dari RPy dengan taraf signifikansi 0,05 anck = Tﬂ;ﬁﬂ l_[;::}igg [g:é;g]'

Adapun rumusnya adalah: |7 | wome (0517} [ (0.083) |
F = RP/ NRP

Haterangan:

= Penjumlahan dan harl sebelum publikesi dan sesudah publikasi
= Bebelum publikasi

= Hesudeh publikas:

b. Untuk membiktikan kedua hipotesis di atas, teknik analisi
yang digunakan adalah korelasi Kendall. Korelasi Kendall i
digunakan untuk mengetahui korelasi antara kecepatan reak Hasil analisis korelasi antara durasi RPy dengan ukuran

atas publikasi laba dengan kecepatan reaksi pasar didefinisi .f- perusahaan secara keseluruhan dan subkelompok tidak signifikan

ghingga HO, tidak dapat ditalak. Hal ini berarti bahwa tidak ada

lorelasi antara kecapatan reaksi pasar (vang didefinisikan sebagai

sebagai durasi RPy (varian distribusi refurn). Hal ini dilakuks
karena dengan melihat hasil penghitungan antara mean deng

median yang tersaji pada tabel 3 menunjukkan model disteibu WPy) dengan ukuran perusahaan vang menunjukkan babwa tidak

tidak simetrik, yang mengindikasikan adanva pelanggaran di Mla perbedaan kecepatan reaksi pasar atas informasi laba yang

B nomaliag. . Olsh ity,  analisis  statis dipublikasikan oleh perusahaan besar ataupun kecil,

nonparametrik  uji  Kendall digunakan untuk  mengil
gignifikansi korelasi,

Hasil pengujian terhadap hipotesis kedua tentang korelasi

Mtara kecepatan reaksi pasar atas publikasi laba dengan tipe

nporan vang disajikan pada Tabel 2 berikut ini.
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN '

Hasil pengujian tethadap hipotesis pertama tentang korel
"““ kecepatan reaksi pasar atas publikasi, *I: Mengan ukur

ARSI L S
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Talel 2. Korelasl antara Durasi RPy dengnn Tipe Laporan
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| 3. Statistik Deskriptif tentang Durasi RPY

N Total * Salelum © Hesudah °
| Meon | Md | 50 | Mean '-'Td|5_i?_ Mean | Md | SDF |

Bemmum | 12 | 2574 | 16 | 2798 | 1678 | 115 | 20.40 | 8.9% |00 | 1990 |

Uk, Per. e Ll .
Besar | 30 | 301 | (650 | 3499 | 1543 | (05 | 1857 | 1473 | 000 | 713 |
Keell | 42 | 3260 | 1550 | 2140 | 17.04 | 1150 | 21.59 | 6.52 | 000 | 1100 |

| N_ Total Interval®
|.-’.. Semua Publikas) 72 B.n.gnsm &Ei:.am ET:;E
LAME {00, 859) I0406) | (0.242)
Becii kil I::}Dgﬁﬂﬁj (2221 238
68 0,161 0.
Besar g 42 0,000 ﬂ.ﬂﬂJ} [-DIII:ISZ‘JSS}
(LO0D) | (0980) | (a.0s)
Keterangan:

i = Penjumlahan dari bdri sebelum blikasi .
b= Sebelum publikasi publilcasi dan sesusah publikas|
¢ = Sesudah publikasi

Hasil analisis korelasi antara durasi RPy dengan ¢
taporan dari semua publikasi ataupun subkelompok adalah tid
signifikan sehingga HO; tidak dapat ditolak, Hal ini menunju '
tidak ada korelasi antara kecepatan reaksi pasar atas publi

dengan tipe laporan, berarti bahwa tidak ada perbedaan re
pasar antara informasi laba incerim dengan informasi laba tahunar

Tipe Lap | _ o |
|n1'¢I'JE | A0 | 2613 iﬁ..g:l ML67 [ 1860 | MO0 | 210 PZ4R | DOO | Z2ED
Tahunan § 32 | 2500 | 1450 | 24.2 | 1825 | 120 | I19&F | 478 Qo | 1472

P:n_iurt;lahm dari hori sebelum publikazi dan sesudah publikasi
Sebelum publiksi
sesudah publikasi
Berdasarkan tabel tersebut dapat diketahui bahwa dari
ua publikasi laba rata-rata direspons oleh pasar selama 25.72
yang terdiri dari 16.78 hari sebelum publikasi dan 894 hari

dah publikasi. Secara keseluruhan total respons pasar adalah

72 harl yaitu respons pasar sebelum publikasi dan setelah
iblikasi ditambah dengan satu hari tanggal publikasi. Hal ini

| bahwa pasar telah merespons informasi laba rata-rata selama

72 hari perdagangan meliputi 16.72 hari sebelum publikasi, 8.94

1 setelah publikasi dan satu hari pada saat publikasi.

Anpabila dilibat dari ukuran perusahaan, informasi laba yang
likasikan oleh perusahaan kecil direspons oleh pasar lebih
vl A3 hard (30,134 1) daripada perusahaan besar
e f hari (22,64 1), Berdasarkan hasil
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analisis korelasi antara durasi RPy dengan ukuran perusaha
menunjukkan hasil yang tidak signifiken (lihat Tabe| [). Hal i
membuktikan bahwa antara perusahaan besar dengan perusaha
kecil mempunyai kecepatan reaksi pasar yang tidak berbeda. Ol
karena itu, lamanya respons pasar atas informasi laba var
dipublikasikan oleh perusahaan kecil ataupun perusahaan
adalah tidak berbeda sehingga lama respons pasar vang terda -.

pada tabel 3 di atas untuk ukuran perusahsan adalah tidak g
artinya.

Dilihat dari tipe laporan, ternyata laparan dnterim direspo
oleh pasar lebih lama (27,33 hari} daripada laporan tahunan []ﬁ i
hari), Hal ini dapat diperjelas bagi dari hasil analisis korelasi anta
durasi RPy dengan tipe laporan untuk semua jrublikasi,
menunjukkan hasil korelasi negatif {lihat tabel 2). Korelasi nega
tersebut dapat diartikan bahwa reaksi pasar untuk publikasi ||
hunan adalah lebih cepat (pendek) daripada publikasi [al
imferim. Akan \etapi, dari hasil analisis korelasi antara durasi R
dengan tipe laporan tidak signifikan, Hal inj menunjukkan bahy
lama respons pasar yang terdapat pada Tabel 3 untuk tipe -'
lidak berarti,

wrbentuk  efisiensi

.1.
00 Y k] L

bagai proksi dari ukuran perusahaan.

spaton Reakil Pasar afas Publikas! Laba of Bursa Efek Jakarta {livoaly

PULAN DAN SARAN
Berdasarkan hasil penelitian dan  pembabasan  dapat

mpukan bahwa dari dua sumber potensial perusahaan, ternyata
lasi antara durasi RPy dengan ukuran perusahaaan dan tipe

poran adalah tidak signifikan, Apabila terdapat korelasi yang
lak signifiken, lamanya respons pasar adalah tidak bermakna

na signifikansi dari korelasi tersebut mengindikasikan adanya

srbedaan reaksi pasar antara berbagai komponen tersebut,

Hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa publikasi laba

Btuk perusahaan kecil direspons oleh pasar lebih lama (31.13 hari)

pada perusahaan besar (23,60 hari). Apabila dilihat dari tipe
. laporan interim direspons oleh pasar lebih lama (2733

ri) daripada laporan tahunan (16,00 hari),

Berdasarkan hasil penelitian yvang tidak signifikan tersebut,
i respons lamanya pasar yang ditemukan adalab tidak
skna, Hal ini diduga karena kondisi pasar modal di Indonesia
yang lemah sehingga yang
hlikasikan tidak direspons secara wajar, yaitu respons yang
u lama tentu saja sudah terpengarub oleh publikasi dari

informasi

asi-informasi lain selain publikasi laba, Seclain itu peneliti

untuk menggunakan ukuran lain selain assets size
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