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Penelitian ini menguji kandungan informasi laporan anali keuangan yang 
diterbitkan melalui Indonesian Commercial Newsletter Pada tahun 1996 
terhadap kinerja investasi yang tercermin dalam volume transaksi dan 
harga saham perusahaan yang terdaftar (listing) pada Bui1sa Efek Jakarta, 
dengan jumlah sampel 70 perusahaan. 
Teknis statistik yang digunakan untuk menganalisis data volume transaksi 
adalah pertama uji kelayakan model regresi, kemudia dilakukan uji 
asumsi klasik dengan cara Uji otokorelasi dengan Durbi Watson test. D- 
W statistik dari hasil regresi dibandingkan dengan tabel urbin Watson. 
Karena data tidak memenuhi asumsi distribusi normal, ma a dalam melihat 
ada tidaknya reaksi pasar setelah publikasi mengguna an ukuran vol-
ume perusahaan yang tidak memperhitungkan perdaga gan pasar (V1 ) 
dengan menghitung median dari 	untuk masing-masing perusahaan 
selama periode pengamatan. 
Pengujian pertama adalah pengujian pengaruh publikasi laporan analis 
keuangan terhadap volume transaksi saham. Hasil pengujian dengan 
periode pengamatan 7 hari seputar tanggal publikasi menunjukkan bahwa 
dari 70 sampel perusahaan, 12 sampel mempunyai nilai d, sama dengan 
nol, 29 sampel perusahaan mempunyai nilai d, positif, dan 29 sampel 
perusahaan mempunyai nilai d, negatif. Dan jumlah ra ing perbedaan 
didapat jumlah ranking perbedaan yang bernilai d positif 019 lebih besar 
dari jumlah ranking perbedaan yang bernilai d, negatif 694 sehingga dapat 
disimpulkan pada 7 hari pengamatan seputar tanggal pnblikasi laporan 
analis keuangan terdapat reaksi pasar berupa lonjakan vOlume transaksi 
(unexpected trading volume). 
Pengujian kedua adalah pengujian pengaruh publikasi laporan analis 
keuangan terhadap excess return. Hasil pengujian untu* return dengan 
event windows selama 7 hari pengamatan seputar tanggal publikasi 
menunjukkan bahwa tidak ada yang memiliki nilai thou. yang lebih besar 
dari pada nilai tiabel  dan nilai signifikansi di atas 0,61 sehingga berada 
dalam kurva penerimaan Ho  atau Ho  tidak dapat ditolak. Jadi publikasi 
laporan analis keuangan pada Indonesian Commercial Newsletter tidak 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap excess return atau tidak 
mampu memprediksi return sahamnya. 

Keywords : 	Unexpected trading volume; Excess return. 
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PENDAHULUAN 

Latar Belakang Masalah 

Pasar modal merupakan paar dari sejumlah instrumen keuangan jangka 
panjang yang dapat diperjualbalikan dalam bentuk utang maupun modal 
sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah maupun perusahaan swasta. 

Pasar Modal di Indonesia sejak tahun 1977 hingga sekarang telah 
menunjukkan perkembangan yang menggembirakan, terutama dilihat dari 
jumlah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta yang selalu 
menunjukkan peningkatan (Arifin & Baridwan, 1997), meskipun saat ini sempat 
mengalami penurunan akibat krisis moneter. Pasar modal mempunyai peranan 
yang penting dalam kehidupan ekonomi, terutama dalam proses alokasi dana 
masyarakat. Pasar modal memberikan kepada pihak yang mempunyai surplus 
dana dalam masyarakat (penabuhg atau investor) tingkat likuiditas yang lebih 
tinggi, dan juga memindahkan pihak yang memerlukan dana (perusahaan) untuk 

-memperoleh dana yang diperhikan dalam investasi (Ainun Na'im, 1997). 
Keputusan investasi oleh invWor (pihak yang memiliki kelebihan dana) 
ditentukan oleh pengharapan masa yang akan datang mereka atas kesuksesan 
suatu usaha. Mereka bersedia rnenanamkan dana jika mereka menganggap 
prospek suatu investasi menguntungkan. 

Namun demikian, masa yang akan datang penuh dengan ketidakpastian. 
Oleh karena itu, investor memerlukan informasi untuk mengurangi 
ketidakpastian yang mereka hadapi. Sebelum memutuskan portofolio suatu 
investasi, mereka menganalisis berbagai macam kejadian dan keadaan masa 
kini dan masa lalu yang diharapkan dapat digunakan untuk memprediksi 
kejadian di masa yang akan datang. 

Investor akan mengevaluasi situasi ekonomi secara makro, kondisi 
industri dari suatu usaha tertentU serta menganalisis kondisi perusahaan yang 
bersangkutan. Laporan riset analis keuangan merupakan salah satu sumber 
informasi yang dapat dipergunakan oleh investor dalam mengambil keputusan 
portofolio. Beberapa penelitiat telah menggambarkan bagaimana investor 
bereaksi terhadap informasi dart analis secara umum (Schipper, 1991). 

Penelitian yang dilakukan oleh Hirst, et. al., (1995), memberikan fakta 
bahwa laporan riset analis keuangan mempengaruhi investor dalam 
memutuskan portofolio. Reaksi investor terhadap laporan riset keuangan 
analis tidak hanya tergantung pada insentif analis dalam menerbitkan laporan 
tetapi juga pada kesimpulannya mengenai saham. Ketika investor menerima 
laporan riset yang menguntungkan, mereka mempertimbangkan laporan yang 
cocok dengan harapannya. Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan 
oleh Beneish (1991) dan juga fpavies dan Canes (1978) yang menunjukkan 
adanya unexpected trading volurbe dan abnormal stock price performance pada 
hari publikasi rekomendasi analis keuangan pada 'Heard on the Street' dan 
`Wall Street Journal'. Konsisten dengan dua penelitian di atas, penelitian yang 
dilakukan oleh Rogers et. al. (1991) atas respon pasar terhadap rekomendasi 
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`bell' dan `jual' dari Value Line On The Counter Special Situation Services 
(VLSSS) menunjukkan bahwa rekomendasi 	dan `jual' menghasilkan ab- 
normal return. 

Melihat situasi seperti yang telah diuraikan pada paragraf-paragraf 
terdahulu, penulis tertarik untuk meneliti pengaruh aporan riset analis 
keuangan bagi investor dalam menentukan portofolio investasi yang optimal 
sesuai preferensi masing-masing investor. Penulis mensamati aktivitas vol-
ume transaksi di seputar tanggal publikasi laporan riset nalis keuangan dari 
perusahaan-perusahaan yang telah go public yang melaksanakan transaksi 
saham di Bursa Efek Jakarta. 

Kata Kunci 

Volume transaksi normal atau sehari-hari (expected trading volume) adalah 
volume transaksi saham biasa perusahaan i dalam periode yang (menurut 
penulis) tidak dipengaruhi oleh publikasi laporan risk analis keuangan, 
periode ini disebut non publication period. Sementara volume transaksi di 
luar normal (unexpected trading volume) adalah perbedaan antara volume 
transaksi aktual di seputar publikasi laporan riset analis keuangan dengan 
expected trading volume. Sedangkan excess return adala selisih antara return 
saham normal dengan return saham setelah adanya publ kasi. 

Pokok Masalah 

Apabila informasi laporan riset analis keuangan m mpu mempengaruhi 
pengharapan investor atas prospek suatu usaha, m ka tentunya akan 
merumbulkan ketidakseimbangan sementara dalam pasar modal. 
Ketidakseimbangan ini akan menyebabkan investor melal4ikan pembelian dan 
penjualan saham untuk memaksimumkan kepuasannya. Aktivitas dari inves- 
tor 	akan tampak dalam volume transaksi saham. Jadi pengaruh informasi 
laporan riset analis keuangan atas portofolio saham yang dimiliki oleh inves-
tor akan diamati dari volume transaksi setelah tanggal publikasi laporan riset 
analis keuangan terhadap volume transaksi normal. Apal*la publikasi laporan 
riset analis keuangan bermanfaat bagi investor untuk menentukan portofolio 
saham yang dimilikinya dalam rangka memaksimalkan kepuasannya, mestinya 
perubahan portofolio saham dari para investor akan tercermin dalam fluktuasi 
transaksi yang di atas normal. 

Dari uraian di atas penulis merumuskan masalah penelitian ini sebagai 
berikut: Apakah publikasi laporan analis keuangan diwanfaatkan oleh in-
vestor untuk menentukan portofolio saham? 

Penulis akan mengamati reaksi pasar modal dengan dipublikasikannya 
laporan riset analis keuangan melalui perubahan volume transaksi perdagangan 
saham biasa dari reguler market di Bursa Efek Jakarta. Bu

rsa 
saham biasa 

karena saham biasa yang paling aktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta. 
Penulis juga meneliti pengaruh laporan riset analis keuangan atas 
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perubahan harga saham, meskipun portofolio investasi dari para investor 
belum tentu bersamaan dengan perubahaan harga saham selama perubahan 
portofolio tidak mengakibatkan perbedaan jumlah penawaran dan permintaan 
saham (Bamber, 1986). Selain itu penelitian mengenai volume transaksi di 
seputar publikasi laporan riset analis keuangan (sejauh yang penulis ketahui) 
pada perdagangan Bursa Efek Jakarta belum pernah dilakukan. 

Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Penelitian ini ditujukan untuk'mengetahui sejauhmana peranan publikasi 
laporan analis keuangan bagi investor dalam menentukan portofolio saham 
yang optimal sesuai preferensi masing-masing investor. Disamping itu 
penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi calon investor, Badan Pengelola 
Pasar Modal (BAPEPAM), Bursa Efek Jakarta, dan profesi terkait. Khususnya 
bagi profesi analis keuangan, penelitian ini dapat meningkatkan peran profesi 
sebagai penyedia informasi. 

Sampel dan Data 

Sampel dari penelitian in adalah lembaga riset keuangan yang 
mengeluarkan laporan riset analis keuangan dan volume perdagangan saham 
di Bursa Efek Jakarta. Pemilihan s mpel dilakukan dengan metode purposive 
sampling, pemilihan sampel dises aikan dengan tujuan penelitan. Laporan 
riset analisis keuangan yang dipil h adalah yang dimuat dalam Indonesian 
Commercial Newsletter yang diterb tkan oleh PT. Data Consult Inc. setiap dua 
mingguan selama tahun 1996. 

TINJAU LITERATUR 

Pasar modal dikatakan efisi n jika harga-harga saham mencerminkan 
semua informasi yang tersedia. Fos er menyatakan bahwa harga efisien pasar 
modal berkaitan dengan suatu ite informasi tertentu (Foster, 1986). Pasar 
modal efisien terhadap suatu ite informasi jika investor tidak mungkin 
memperoleh abnormal return - return yang lebih besar dari expected return 
dalam suatu investasi pada koridisi normal - secara konsisten dengan 
memanfaatkan item informasi tersebut. 

Jadi pada saat informasi dilontarkan pada masyarakat, maka dalam waktu 
penundaan yang paling minimuni dan tidak bias, informasi tersebut akan 
tercermin dalam harga saham. Jadimodel pasar modal efisien melihat pada 
seberapa cepat suatu informasi t rcermin dalam harga saham dan kondisi 
bagaimana yang memungkinkan s orang investor untuk mendapatkan abnor-
mal return (Elton & Gruber, 1991 . Yang perlu diingat, pasar modal efisien 
difokuskan pada varibel pasar kes luruhan (seperti harga saham atau return 
sekuritas) dan bukannya pada pe ilaku individual. Hendriksen mendukung 
pernyataan ini dengan mengatakan "Some will lose and some will gain: It is 
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only on average that there are no abnormal gain". 
Efisiensi pasar modal dibedakan ke dalam 3 bentuk yaitu efisiensi bentuk 

lemah, efisiensi bentuk kuat dan efisiensi bentuk setengah kuat. Hipotesis 
pasar modal yang efisiensi dalam bentuk lemah menyatakan bahwa harga saham 
mencerminkan semua informasi yang ada pada catatan harga di waktu lalu. 
Sedangkan hipotesis pasar yang efisien dalam bentuk kuat menyatakan bahwa 
semua informasi yang relevan dan tersedia, tercermin dalam harga saham. Jadi 
baik informasi yang telah dipublikasikan maupun informasi yang belum 
dipublikasikan (private information) akan tercermin dalam harga saham. 

Terakhir, hipotesis pasar yang efisien dalam bentuk setengah kuat 
menyatakan bahwa harga saham mencerminkan semua infOrmasi yang tersedia 
kepada publik. Informasi publik akan tercermin ke dalam harga saham secara 
cepat dan tidak bias. Investor tidak akan dapat memperolei return di atas nor-
mal dengan membeli saham atas dasar suatu publikasi. 

Kandungan Informasi Analis Keuangan 

Investor memiliki berbagai sumber informasi yang tersedia untuknya, 
mereka mempertimbangkan laporan analis keuangan diant ra berbagai sumber 
yang berpengaruh untuk pengambilan keputusan invest si. Dalam laporan 
tersebut, analis berusaha untuk menyajikan fakta penting dalam sebuah Cara 
yang informatif dan berguna bagi investor. Maksud dari analisis keuangan 
adalah untuk memberikan pertimbangan dan pada akhri ya mempengaruhi 
perilaku. 

Dalam literatur psikologi menunjukkan kesan bahwa bagaimana 
komunikasi persuasif, seperti dari analis, dievaluasi secara bersama-sama 
tergantung pada dua faktor yaitu: (1) harapan dari penerima (investor) atas 
pesan komunikator (analis) dan (2) apakah kesimpulan komunikator cocok 
atau tidak cocok dengan harapan. 

Untuk menggunakan rerangka teori ini dalam bidan analisis keuangan 
membutuhkan identifikasi harapan investor tentang analis ecara umum. Riset 
sebelumnya menunjukkan bahwa investor seharusnya ber arap analis untuk 
menerbitkan laporan yang lebih menguntungkan dari ada laporan tidak 
menguntungkan, karena rekomendasi pada umumnya cenderung `membeli' 
dari pada `menjual' (Beneish, 1991; Francis & Soffer, 1994) 

Seorang investor mengharapkan analis untuk menerbitkan laporan yang 
menguntungkan dan sesudah itu membaca laporan analis yang menggambarkan 
sebuah perusahaan dalam keuntungan sehingga harapannya cocok. Dalam riset 
psikologi sebelumnya, investor lebih suka untuk mengkaitkan kesimpulan 
analis mengenai saham lebih pada faktor yang menghasilkan pengharapan 
(seperti insentif analis untuk menerbitkan laporan menguntungkan) dari pada 
argumentasi dalam laporan riset. 

Beneish (1991) melakukan penelitian reaksi harga saham signifikan 
terhadap informasi analis yang dilaporkan dalam kolom 'Herald on the Street' 
yang dipublikasikan setiap hari dalam Wall Street Journal. Beneish melakukan 
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penelitian terhadap 100 penerbitan dalam Wall Street Journal yang dipilih 
secara acak dari total populasi kurang lebih 500 pada periode 1978-1979. 

Dalam menganalisis pengaruh publikasi rekomendasi analis terhadap 
harga saham dari perusahaan yang dijadikan sampel dengan menggunakan 
model pasar prediction errors: 

Rit 	= ai  + f3i  Rmt  + Eit  

di mana: 

Ri, = return atas saham biasa perusahaan i pada hari t 
Rmt = return atas nilai rata-rat4 indeks CRSP pada hari t 
Eit 	= stochastic errors term perusahaan i pada hari t 
ai  , = koefisien regresi. 

Koefisien regresi diestimasi selama 300 hari dalam periode estimasi yang 
bermula dari hari 180 sampai -31 an +31 sampai +180. Periode analisis adalah 
dari hari -30 sampai +30. Dala periode analisis tersebut, Beneish menguji 
kinerja abnormal (abnormal pe ormance). Untuk setiap perusahaan i, pre-
diction errors (PE,t) dihitung unt k setiap harinya dengan rumus: 

PE,, = Rit  - (a, + 13, Rmt) 

Sedangkan rata-rata predic ion errors (APE,) untuk seluruh perusahaan 
yang dijadikan sampel (N) dihit ng untuk setiap hari dalam periode analisis 
dengan rumus: 

L APE , = 
1 
—L PE it 
N 

dan rata-rata kumulatif prediction error (CAPEk) dihitung dengan menggunakan 
formula sebagai berikut: 

CAPE k  = ± APE 
t- 3 0 

Guna menyajikan pengujian signifikansi statistik dari rata-rata dan rata-
rata kumulatif dari prediction er ors, standar deviasi, s(APEt), dari prediction 
errors dalam sampel yang diest.masi selama 300 hari dinotasikan sebagai 
berikut: 

   

s(APE ) = 
1 - 

L (APE t — APE )2  
29 1., 

2. 
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di mana APE adalah mean rata-rata prediction error untu 
Test statistik dapat dinotasikan sebagai berikut: 

300 hari transaksi. 

APE  
S (APE

k 
 t) 	t 299 

dan CAPE k 

t 299  [ks z (APE   

Hasil penelitian tersebut memberikan kesimpulan bahwa rekomendasi 
beli (jual) yang dipublikasikan dalam kolom 'Herald on the Street' pada Wall 
Street Journal memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja harga saham rata-
rata pada hari publikasi dalam 'Herald on the Street' dan chia hari perdagangan 
sebelumnya. 

Hirst et. al. (1995) hendak menunjukkan reaksi investor terhadap 
informasi yang ada dalam laporan riset keuangan analis tergantung pada 
karakteristik dari analis dan laporan. Subjek yang dijadikan sampel penelitian 
adalah laporan riset analis mengenai perusahaan dan industrinya yang 
diterbitkan oleh lembaga riset yang berhubungan dengan investasi perbankan 
dan yang dikeluarkan oleh lembaga riset keuangan yang tidak memiliki hubungan 
dengan investasi perbankan. Partisipan dari penelitian adalah 291 mahasiswa 
bisnis dari sebuah universitas negeri yang telah menyeles ikan tahun pertama 
program MBA dan telah memiliki pengalaman selama 2 to un atau lebih, Serta 
telah menyelesaikan kursus akuntansi dan keuangan. 

Hasil penelitiannya tersebut, menyimpulkan ba wa reaksi investor 
terhadap laporan riset analis keuangan tergantung tidak anya pada insentif 
analis dalam menerbitkan laporan tetapi juga pada kesimpulannya mengenai 
saham. Ketika investor menerima laporan riset yang men$untungkan, mereka 
mempertimbangkan laporan yang cocok dengan harapannya bahwa analis 
cenderung untuk menerbitkan laporan yang menguntungkan. D. Eric .Hirst 
juga menemukan bahwa persepsi atas insentif analis secara lebih kuat 
mempengaruhi atribusinya terhadap laporannya dari pada pertimbangan 
kinerja saham. 

Rogers et al. (1991) melakukan penelitian mengenai respon pasar terhadap 
rekomendasi 'beli' dan `jual' yang dibuat oleh Value Line Over The Counter 
Special Situation Services (VLSSS). Rogers menguji kaidungan informasi 
maupun kinerja investasi atas rekomendasi VLSSS yang dipublikasikan 24 
kali dalam setahun pada setiap Senin kedua dan keempat setiap bulan, dengan 
sampel dibatasi pada perusahaan dengan penerbitan ekuitas yang 
direkomendasi antara Januari 1963 sampai dengan Desenther 1985. Dari 136 
rekomendasi 'beli' dan 126 rekomendasi `jual' dipilih sebanyak 40 rekomendasi 
`beli' dan 51 rekomendasi luar yang memiliki non zero return. 

Dalam menganalisis atau menguji pengaruh rekomendasi 	dan `jual' 
dari VLSSS pada nilai ekuitas perusahaan yang direkomendasi, mereka 
menggunakan Prediction Errors (Pk) yang dihitung dengan model pasar sebagai 
berikut: 
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(1)PEtt  = Rit  - at  - fii Rmt  

di mana: 

at  - 13;  = estimasi parameter yang ditentukan dengan OLS menggunakan 150 
return harian untuk perusahaan i (R11) dan portofolio pasar (Rmt) 

Untuk rekomendasi beli, 150 observasi dipilih dari periode sebelum hari 
rekomendasi, t=0. Observasi dimulai dengan hari transaksi t=-200 dan 
diakhiri t=-51. Untuk rekomendasi jual, 150 observasi harian dipilih dari 
periode setelah kejadian, dimulai dengan hari transaksi t= +51 dan diakhiri 
t= +200. Rata-rata indeks CRSP digunakan untuk portofolio pasar. 

Hasil penelitian yang di1akukan oleh Rogers dan kawan-kawan 
menunjukkan bahwa rekomendasi VLSSS berisi informasi yang digambarkan 
dalam harga saham pada saat r 
menghasilkan abnormal return s 
1,27% untuk rekomendasi jual sell  
pengujian atas kinerja invest 
rekomendasi 'bell' untuk saham y 
`jual' untuk saham yang memiliki 

komendasi. Rekomendasi `beli' dan `jual' 
besar 3,33% untuk rekomendasi beli dan -
ma 2 hari seputar tanggal rekomendasi. Dari 
si, nampak bahwa VLSSS memberikan 
Eng memiliki kinerja baik dan rekomendasi 
kinera buruk. 

Hipotesis 

  

   

Hirst et al. (1995) berusatia menunjukkan reaksi investor terhadap 
informasi yang ada dalam lapor n riset analis keuangan tergantung pada 
karakteristik dari tipe analis dan 1 porannya. Beneish (1991) meneliti hipotesis 
bahwa terdapat reaksi harga Saha yang signifikan terhadap informasi analis 
yang dilaporkan dalam kolom "H and on the Street" pada Wall Street Journal. 
Sedangkan penelitian yang dilak kan oleh Rogers et al. (1991) membuktikan 
hipotesisnya bahwa kandungan i formasi dari rekomendasi VLSSS 'bell' dan 

memberikan abnormal retur negatif dan positif yang signifikan seputar 
pengumunan rekomendasi serta bnormal performance dari portofolio yang 
dipilih. 

Dari beberapa penelitian yang telah dilakukan, maka hipotesis yang dapat 
diajukan adalah: 

H1  = terdapat perbedaan antar4 volume transaksi harian dengan volume 
transaksi sesudah hari publikasi laporan riset analis keuangan. 

H, = publikasi laporan riset analis keuangan berpengaruh secara signifikan 
terhadap rata-rata excess retjurn. 
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METODOLOGI 

Pengamatan atas harga saham dan volume transaksi saham di seputar 
publikasi laporan analis keuangan memang tidak akan dapat mengungkapkan 
secara utuh makna informasi dart publikasi laporan analis keuangan bagi in-
vestor. Suatu informasi dalam pasar modal memiliki makna jika mampu 
merubah pengharapan investor atas probabilitas distribusi return di masa 
yang akan datang. Tetapi paling tidak pengamatan atas reakSi pasar (harga saham 
dan volume transaksi) akan dapat mengungkapkan apakah publikasi laporan 
analis keuangan di pasar modal Indonesia mempengarihi interpretasi para 
investor untuk memperbaharui portofolio saham yang mereka miliki. 

Sampel dan Metodologi Penelitian 

Metode berikut ini dirancang untuk menganalisils hubungan antara 
laporan analis keuangan yang dipublikasikan melalui media massa terhadap 
harga saham dan volume transaksi saham. Maka, dalam penelitian ini 
dibutuhkan laporan analis keuangan, harga saham, sera volume transaksi 
saham. Laporan analis keuangan memuat informasi yang berkaitan dengan 
profil perusahaan, kinerja, laporan keuangan, perkemban an laba dan saham. 
Laporan analis keuangan yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah laporan 
analis keuangan untuk periode semester I dan II tahun 1996. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang go 
publik dan listing di Bursa Efek Jakarta. Sedangkan sampel yang dipilih adalah 
perusahaan-perusahaan go publik yang menjadi obyek aialisis pada Indone-
sian Commercial Newsletter pada Semester I dan II tahun 1996. 

Sumber Data 

;Untuk mendapatkan data yang cukup mengenai laporan analis keuangan, 
harga saham, volume transaksi saham dan indeks harga saham gabungan pada 
periode pengamatan, maka penelitian ini menggunakar sumber data yang 
diambil dart Indonesian Capital Market Directory edisi 1096 dan Indonesian 
Commercial Newsletter yang diterbitkan oleh PT. Data Consult Inc. Laporan 
analis keuangan atas perusahaan-perusahaan go publik yang dipublikasikan 
pada Indonesian Commercial Newsletter (ICN) seperti nampak pada Tabel 3.1. 
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'ABEL 3.1. 

Sampel Perusahaan dan tanggal publikasi 

No. Nama Perusahaan Kode Tgl. Publikasi 

1 ALUMINDO PERKASA ALKA 20 MEI 1996 
2 ANDAYANI MEGAH ADMG 19 AGS 1996 
3 APAC CENTERTEX MYTX 1 OKT 1996 
4 ARGHA KARYA PRIMA Dm. AKPI 1 APR 1996 
5 ARGO PANTES ARGO 1 OKT 1996 
6 ASAHIMAS FLAT GLASS AMFG 15 JAN 1996 
7 ASTER DHARMA INDUSTRY ASTR 1 APR 1996 
8 ASTRA INTERNASIONAL (1) ASII1 3 JAN 1996 
9 ASTRA INTERNASIONAL (2) ASII2 18 MAR 1996 

10 ASTRA INTERNASIONAL (3) ASII3 19 AGS 1996 
11 BAKRI BROTHERS BNBR 14 OKT 1996 
12 BANK BALI (1) BNLI1 12 PEB 1996 
13 BANK BALI (2) BNLI2 16 SEP 1996 
14 BANK DANAMON (1) BDMN1 12 PEB 1996 
15 BANK DANAMON (2) BDMN2 16 SEP 1996 
16 BANK DUTA BDTA 12 PEB 1996 
17 BANK NIAGA (1) BNGA 12 PEB 1996 
18 BANK NIAGA (2) BNGA 16 SEP 1996 
19 BANK PAN INDONESIA • k PNBN 16 SEP 1996 
20 BARITO PACIFIC TIMBE" (1) BRPT1 18 NOP 1996 
21 BARITO PASIFIC TIMBE 	(2) BRPT2 20 MEI 1996 
22 BAT INDONESIA BATI 1 PEB 1996 
23 BDNI BDNI 16 SEP 1996 
24 BERLINA BRNA 1 APR 1996 
25 BII (1) BNII1 12 PEB 1996 
26 BII (2) BNII2 16 SEP 1996 
27 BRANTA MULIA BRAM 19 AGS 1996 
28 BUN BNUM 16 SEP 1996 
29 CENTEX CNTX 1 OKT 1996 
30 CIPUTRA DEVELOPMEN Tbk CTRA 4 MAR 1996 
31 CONCORD BENEFIT EN 	RPRISES CNBE 1 OKT 1996 
32 DYNAPLAST DYNA 1 APR 1996 
33 EVER SHINE TEXTILE ESTI 1 OKT 1996 
34 GADJAH TUNGGAL GJTL 19 AGS 1996 
35 GOODYEAR INDONESIA GDYR 19 AGS 1996 
36 GUDANG GARAM (1) GGRM1 3 JAN 1996 
37 GUDANG GARAM (2) GGRM2 1 PEB 1996 
38 HERO SUPERMARKET HERO 6 MEI 1996 
39 HM SAMPOERNA HMSP 1 PEB 1996 
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TABEL 3.1. 
Sampel Perusahaan dan tanggal publikasi (lanjutan) 

No. Nama Perusahaan Kode Tgl. Publikasi 

40 IGARJAYA IGAR 1 APR 1996 
41 INDAH MAT PULP & PAPER INKP 3 JAN 1996 
42 INDAL ALUMUNIUM INDUSTRY INAI 20 MEI 1996 
43 INDOCEMENT TUNGGAL PERKASA (1) INTP1 3 JAN 1996 
44 INDOCEMENT TUNGGAL PERKASA (2) INTP2 4 NOP 1996 
45 INDOFOOD SUKSES MAKMUR INDF 15 JUL 1996 
46 JAYA PARI STEEL JPRS 14 OKT 1996 
47 JAYA REAL PROPERTY JRPT 4 MAR 1996 
48 KARWELL INDONESIA KARW 1 OKT 1996 
49 LANGGENG MAKMUR PLASTIC IND. LMPI 1 APR 1996 
50 LIPPO BANK (1) LPBN1 12 PEB 1996 
51 LIPPO BANK (2) LPBN2 16 SEP 1996 
52 LIPPO INDUSTRIES LPIN 19 AGS 1996 
53 LIPPO LAND DEVELOPMENT LPLD 4 MAR 1996 
54 MATAHARI PUTRA PRIMA MPPA 6 MEI 1996 
55 MODERNLAND MDLN 4 MAR 1996 
56 PANASIA INDOSYNTEX HDTX 1 OKT 1996 
57 RIMBA NIAGA IDOLA RMBA 18 NOP 1996 
58 RODA VIVATEX RDTX 1 OKT 1996 
59 SEMEN CIBINONG SMCB 4 NOP 1996 
60 SEMEN GRESIK SMGR 4 NOP 1996 
61 SINAR MAS MULTIARTHA SAMM 15 JAN 1996 
62 SUMALINDO LESTARI JAYA (1) SULI1 20 MEI 1996 
63 SUMALINDO LESTARI JAYA (2) SULI2 18 NOP 1996 
64 SURYA DUMAI INDUSTRU SUDI 18 NOP 1996 
65 TAMBANG TIMAH TINS 15 JAN 1996 
66 TELEKOMUNIKASI INDONESIA TLKM 15 JAN 1996 
67 TEXMACO JAYA TEJA 1 OKT 1996 
68 TEXMACO PERKASA ENGINEERING TPEN 1 OKT 1996 
69 TRIAS SENTOSA TRST 1 APR 1996 
70 UGAHARI UGAR 1 APR 1996 

Sumber: Indonesian Commercial Newsletter 

Harga saham, indeks harga saham, dan volume transaksi harian dari 
perusahaan go publik yang dijadikan sampel dapat dilihat pada Lampiran 1. 
Sedangkan jumlah saham biasa dari perusahaan sampel yarig terdapat di Bursa 
Efek Jakarta dapat dilihat di Lampiran 2. Total volume transaksi harian saham 
biasa di Bursa Efek Jakarta dan total saham yang terdapat di Bursa Efek Jakarta 
dapat dilihat pada Lampiran 3. 
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Metode Analisis 

Setelah data diperoleh, data tersebut diolah untuk dapat mengamati ada 
tidaknya volume transaksi yang di atas normal (unexpected trading volume). 
Analisis untuk melihat ada tidaknya lonjakan volume setelah publikasi laporan 
analis keuangan akan dilakukan dengan dua cara. Pertama, dengan menggunakan 
rumus regresi, untuk mengeliminasi pengaruh pasar terhadap volume transaksi 
saham dari suatu perusahaan pu lik. Kedua, dengan mencari median dari vol-
ume transaksi saham suatu peru ahaan non announcement period. 

Cara pertama untuk mend patIcan parameter volume transaksi normal 
(non announcement period), de gan melakukan regresi persentase volume 
transaksi saham perusahaan i pada hari t terhadap persentase volume transaksi 
pasar yang diperdagangkan pada hari t selama non announcement period. 
Rumus regresi (Bamber, 1986) yaig akan digunakan adalah: 

Vit  = 	+ I3i  Vint  + Eit  

di mana: 

= prosentasie saham dari perusahaan i yang diperdagangkan pada hari 
= prosentase saham yang diperdagangkan di pasar dari total saham yang 

ditawarkan pada hari t 
E i t = sisa dari volume transaksi saham perusahaan i pada hari t 
ai 

	

	= volume transaksi saha perusahaan i yang tidak terpengaruh oleh 
aktivitas transaksi pasa 

Pi 	= tingkat kepekaan transaksi saham perusahaan i terhadap transaksi 
pasar 

Jadi awalnya dihitung 
menggunakan rumus: 

it dari perusahaan i pada hari t dengan 

Vmt

Vii  

saham perusahaan i ya 
Vit  = 

saham perusahaan i ya 

Selain itu akan dihitung Vint  den 

total saham biasa yang 
Vmt 

Total saham biasa yang  

iperdagangkan di BEJ pada hari t 

erdaftar di BEJ pada hari t 

diperdagangkan pada hari t 
x 100 % 

g terdaftar di BEJ pada hari t 

an menggunakan rumus: 

  

x 100 % 

  

Setelah Vit  dari 70 perusah 
TSP dilakukan regresi, Vit  sebag 
independen, sehingga diperoleh 
dari 70 perusahaan tersebut. 

an dan Vmt  dihitung, dengan bantuan micro-
] variabel dependen dan Vmt  sebagai variabel 
estimasi parameter expected trading volume 
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Setelah melakukan regresi dan sebelum menganalisis lebih lanjut, 
dilakukan uji terhadap model regresi yang dipergunakan dan uji asumsi klasik 
untuk mendapatkan estimator yang tidak bias. Uji terhadap kelayakan model 
regresi Vl1 = a, + [3, Vm1  + Ell  dilakukan dengan menguji parameter [3, , apakah 
nilai 131  berbeda secara nyata dengan nol (0). Uji tersebut dilakukan dengan 
cara membandingkan nilai t statistik dari [3, dengan nilai t tabel, diharapkan 
dapat menolak hipotesis nol. Jadi 13, dapat dipercaya jika t statistik lebih besar 
dari t tabel. 

Setelah uji kelayakan model regresi, dilakukan uji a umsi klasik dengan 
cara Uji otokorelasi dengan Durbin Watson test. D-W statis ik dari hasil regresi 
dibandingkan dengan tabel Durbin Watson. Nilai Durbin atson tabel untuk 
jumlah observasi dan untuk regresi dengan 2 variabel adalah sebagai berikut: 

Jika 

4 - 1,65 < DW < 4, maka ada korelasi negatif; 
4 - 1,69 < DW < 4 - 1,65, maka tidak dapat ditentukan ad korelasi atau tidak; 
2 < DW < 4 - 1,69, maka tidak ada otokorelasi; 
1,69 < DW < 2, maka tidak ada otokorelasi; 
1,65 < DW < 1,69, maka tidak dapat ditentukan ada korel si atau tidak; 
0 < DW < 1,65, maka ada korelasi positif. 

Dari pengujian atas regresi perdagangan saham haria 
terhadap total perdagangan pasar ( t test dan uji Durbin Wats 
apakah apakah model regresi di atas berlaku untuk seluru 
yang dijadikan sampel. Apabila hanya sebagian saham pe 
dari t test dan uji Durbin Watson terhadap saham menunj 
regresi tersebut tidak dapat diterapkan di pasar modal 
menunjukkan bahwa perdagangan suatu jenis saham tidak 
total perdagangan pasar. 

Apabila rumus regresi untuk mendapatkan ukuran v 
saham suatu perusahaan yang memperhitungkan volume 
tidak berlaku di pasar modal Indonesia, maka dalam melihat 
pasar setelah publikasi menggunakan ukuran volume per 
memperhitungkan perdagangan pasar (V11) 

Cara kedua untuk mendapatkan ukuran dari volume transaksi saham 
selama non announcement period tanpa memperhitungkan volume transaksi 
pasar adalah dengan menghitung median dari V11  untok masing-masing 
perusahaan selama periode pengamatan. Median dari N7,1  disimbolkan dengan 
notasi md(V,,). 

Pengamatan atas unexpected trading volume selama kurun waktu seputar 
tanggal publikasi laba dilakukan dengan menggunakan matrik volume 
perdagangan perusahaan yang tidak memperhitungkan reaksi pasar. 

Analisis unexpected trading volume selama periode pengamatan di seputar 
publikasi diawali dengan menghitung Vit  suatu saham seak 3 hari sebelum 

suatu perusahlaan 
)n) akan didapatkan 
saham perusahaan 
usahaan yang lolos 
kkan bahwa rumus 
Indonesia. Hal ini 
berkorelasi dengan 

lume perdagangan 
perdagangan pasar 
ada tidaknya reaksi 
sahaan yang tidak 
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tanggal publikasi sampai dengan 3 hari sesudah publikasi (7 hari seputar 
publikasi) yang diberi simbol 	V, Setelah Md V,, maka Md V„ dari 
masing-masing saham akan dipasangkan dengan Md Vit  saham yang sama untuk 
dianalisis dengan uji Wilcoxon. 

Untuk menolak hipotesis nol penelitian, yaitu median Vit  < median V„, 
maka seharusnya semua perbedaan median Vit  dengan median V, bernilai 
positif. Jika ada perbedaan median Vit  dengan median Vi, bernilai negatif, untuk 
menolak hipotesis nol penelitian, maka jumlah ranking perbedaan yang bernilai 
negatif harus lebih kecil dari jumlah ranking perbedaan yang bernilai positif. 

Excess Return 

Untuk mengevaluasi performance (kinerja) dari perusahaan yang 
dijadikan sampel tersebut mengalami kenaikan dan penurunan, pada saat 
sebelum dan sesudah publikasi Inporan analis keuangan, maka dapat dibuat 
perhitungan return dari strategi buy and hold. Kemudian return-return tersebut 
dibandingkan dalam size yang ama. Untuk lebih tepatnya, setiap saham 
ditentukan excess return-nya yan merupakan compounding secara geometrik 
dari return saham (dari strategi buy and hold), yang kemudian dikurangi 
kapitalisasi nilai pasar dari retur -nya yang merupakan compounding secara 
geometrik. Metode yang sama juga digunakan oleh Ritter (1991) maupun 
Loughran dan Ritter (1995). 

Dalam penelitian ini excess return dihitung pada periode harian selama 
7 hari t-3, t-2, t-1, to, t+1, t+2, dan t+3. Adapun Excess Return Model yang 
digunakan adalah sebagai berikut: 

b 	 b 

ER „at, ) = 	(1 + R ) — I (1 + MR ,) 
t-a 	 t-a 

di mana: 

Agustus Jurnal Bisnis dan Akuntansi 

ERi(a to b) = adalah excess return 
periode b 

Rit 	= raw return dari peru 
MRit 	= kapitalisasi pasar d.  

tertentu, atau indeks  

perusahaan i dari periode a sampai dengan 

ahaan i pada hari t 
i return pada kelompok tertentu pada hari 
arga saham gabungan periode tertentu. 

Karena asumsi penelitian 
dihitung dengan membandingka  

ni menggunakan model return, maka return 
return periode sebelumnya. 

R — R . R  _  it it-1  

R 
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ISHG  - ISHG RM = 
ISHG 

Setelah menghitung excess return, kemudian dihitung 
retrun, dengan model sebagai berikut: 

average excess 

	 1 N  ER ER it atob ) = m 
" i 1 

  

  

Setelah nilai average excess return diketahui, selanj 
statistik antara average excess return terhadap publi 
keuangan. Pengujian statistik ini digunakan untuk mengi  
yang menguji pengaruh publikasi laporan analis keuangan  
turn. Hasil pengujian tersebut juga digunakan untuk 
pembuktian dari pengujian statistik variabel-variabel 
keyakinan atas signifikansi dan korelasi antar variabel-varial  
lebih kuat. Atas dasar pengujian excess return tersebut dap 
laporan analis keuangan mempunyai signifikansi. 

ANALISIS DATA 

tnya dilakukan uji 
asi laporan analis 
iji hipotesis kedua, 
terhadap excess re-
menguatkan basil 
di atas. Sehirgga 
el yang ada menjadi 
t dibuktikan bahwa 

Dengan menggunakan metodologi yang telah dipres ntasikan pada Bab 
Ketiga, maka data yang telah diperoleh dianalisis de gan menggunakan 
metodologi tersebut. Berdasarkan kriteria yang telah dite tukan, terdapat 70 
perusahaan yang dapat dijadikan sampel dalam penelitiax ini. 

Analisis Volume Transaksi 

Data yang diperoleh sebanyak 70 perusahaan d olah untuk dapat 
mengamati ada tidaknya volume transaksi yang di atas ormal (unexpected 
trading volume). Pada bagian analisis data ini, akan diuraika bagaimana mencari 
parameter normal dari volume transaksi. Kemudian akan diamati volume 
transaksi selama 7 hari seputar publikasi laporan analis ke angan, apakah ada 
lonjakan volume transaksi yang signifikan di seputar publ kasi laporan analis 
keuangan terhadap periode non publikasi (non announcement period). 

Estimasi parameter expected trading volume dari 70 perusahaan diperoleh 
dengan melakukan regresi dari 	dan Vint  yang telah dihitung sebelumnya. 
Setelah melakukan regresi dan sebelum melakukan analisis lebih lanjut, 
dilakukan uji terhadap model regresi yang dipergunakan dan uji asumsi klasik 
untuk men dapatkan estimator yang tidak bias. Uji terhadap kelayakan model 
regresi dilakukan dengan menguji parameter bi, apakah li)rbeda secara nyata 
dengan nol (0). Uji tersebut dilakukan dengan membandin kan nilai t statistik 
dari bi dengan nilai t tabel. Nilai bi dan nilai t statistik dari 70 sampel dapat 
dilihat pada Tabel 4.2. 

2000 Sarjono 
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ABEL 4.1. 

Daftar Nilai I,  dan t statistik 

No. Kode Nama Perusahaan 	 bi  t stat. 

1 ALKA ALUMINDO PERKASA 	 0.00793100 0.11800000 

2 ADMG ANDAYANI MEGAH 	 -0.00180100 -0.06100000 

3 MYTX APAC CENTERTEX 	 -0.00286200 -0.32300000 

4 AKPI ARGHA KARYA PRIMA IND. 	 0.00492200 0.32000000 

5 ARGO ARGO PANTES 	 *) 

6 AMFG ASAHIMAS FLAT GLASS 	 0.02328100 0.34800000 

7 ASTR ASTER DHARMA INDUSTRY 	 *) 

8 ASII1 ASTRA INTERNASIONAL 	 -0.000845886 -0.23000000 

9 ASII2 ASTRA INTERNASIONAL 	 0.00382500 0.58700000 

10 ASII3 ASTRA INTERNASIONAL 	 0.000147379 0.15300000 

11 BNBR BAKRI BROTHERS -0.000474524 -0.46100000 

12 BNLI1 BANK BALI 0.000025699 0.05500000 
13 BNLI2 BANK BALI -0.0000206217 -0.08300000 

14 BDMN1 BANK DANAMON -0.000347761 -0.35200000 

15 BDMN2 BANK DANAMON 	 -0.00302700 -0.69000000 

16 BDTA BANK DUTA 	 -0.0007849370 0.02600000 

17 BNGA1 BANK NIAGA 	 0.000908862 0.45000000 
18 BNGA2 BANK NIAGA -0.000100526 -0.03200000 
19 PNBN BANK PAN INDONESIA Tbk 	 0.00039578 0.24600000 

20 BRPT1 BARITO PACIFIC 	IMBER 	 0.000307983 0.11100000 
21 BRPT2 BARITO PACIFIC 	BER 	 0.00448300 0.41200000 
22 BATI BAT INDONESIA 	 -0.0000153712 -0.10300000 
23 BDNI BDNI -0.02707600 -0.52700000 
24 BRNA BERLINA 0.00799400 0.14400000 
25 BNII1 BII 	 -0.000717532 -0.43200000 
26 BNII2 BII 	 -0.000128905 -0.04700000 
27 BRAM BRANTA MULIA 	 *) 

28 BNUM BUN -0.0000680304 -0.27100000 
29 CNTX CENTEX 0.00139300 0.55600000 
30 CTRA CIPUTRA DEVELOPMENT Tbk 	0.000308879 0.48900000 
31 CNBE CONCORD BENEF T ENTERPRISES 	0.000659677 0.04500000 
32 DYNA DYNAPLAST 	 0.0000645755 0.06600000 

33 ESTI EVER SHINE TEXTILE 	 -0.01846700 -0.30300000 
34 GJTL GADJAH TUNGGF+ 	 -0.00239800 -0.29500000 

Agustus Jurnal Bisnis dan Akuntansi 
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Daftar Nilai Pi  dan t statistik (lanjutan) 

No. Kode Nama Perusahaan bi  t stat. 

35 GDYR GOODYEAR INDONESIA 0.0000237748 0.12800000 

36 GGRM1 GUDANG GARAM -0.000102517 -0.25900000 

37 GGRM2 GUDANG GARAM 0.000408715 0.46700000 

38 HERO HERO SUPERMARKET -0.000 31364 -0.31700000 

39 HMSP HM SAMPOERNA 0.000 09374 0.42900000 

40 IGAR IGARJAYA -0.0000 02853 -0.08000000 

41 INKP INDAH MAT PULP & PAPER 0.000 59064 0.04400000 

42 INAI INDAL ALUMUNIUM INDUSTRY 0.0000411296 0.12800000 

43 INTP1 INDOCEMENT T. PERKASA 0.00017228 0.25900000 

44 INTP2 INDOCEMENT T. PERKASA -0.0000226327 -0.03100000 

45 INDF INDOFOOD SUKSES MAKMUR -0.00007001 -0.07500000 

46 JPRS JAYA PART STEEL 

47 JRPT JAYA REAL PROPERTY -0.000 24951 -0.21100000 

48 KARW KARWELL INDONESIA -0.00 90800 -0.18200000 

49 LMPI LANGGENG MAKMUR P. IND. *) 

50 LPBN1 LIPPO BANK 0.000 96679 0.13300000 

51 LPBN2 LIPPO BANK 0.00 24200 0.26400000 

52 LPIN LIPPO INDUSTRIES *) 

53 LPLD LIPPO LAND DEVELOPMENT 0.00 12300 0.27800000 

54 ivIPPA MATAHARI PUTRA PRIMA 0.000 74465 0.12400000 

55 MDLN MODERNLAND REALTY -0.00;07100 -0.58200000 

56 HDTX PANASIA INDOSYNTEX -0.02 19000 -0.53900000 

57 RMBA RIMBA NIAGA IDOLA 0.00 30400 0.2.9400000 

58 RDTX RODA VIVATEX -0.01 13500 -0.44400000 

59 SMCB SEMEN CIBINONG 0.00 86400 0.14500000 

60 SMGR SEMEN GRESIK -0.00i18500 -0.09400000 

61 SAMM SINAR MAS MULTIARTHA 0.0000 12535 0.23300000 

62 SULI1 SUMALINDO LESTARI JAYA -0.000 31048 -0.03500000 

63 SULI2 SUMALINDO LESTARI JAYA 0.000 16733 0.08600000 

64 SUDI SURYA DUMAI INDUSTRI 0.00401900 0.14400000 

65 TIND TAMBANG TIMAH 0.00133300 0.25600000 

66 TLKM TELEKOMUNIKASI INDONESIA 0.00981608 0.17300000 

67 TEJA TEXMACO JAYA 0.0000) 97083 0.14300000 

68 TPEN TEXMACO PERKASA ENG. -0.00000307741 -0.18300000 

69 TRST TRIAS SENTOSA 0.0013569 0.02200000 

70 UGAR UGAHARI 0.00143000 0.59600000 

Catatan: 
*)This equation cannot be processed: Fewer than 2 variables remain 
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Nilai abei  untuk derajat kebebasan 250 dengan tingkat signifikan 95% 
adalah 1,9695. Dari basil regresi 70 perusahaan tersebut, seluruhnya memiliki 
nilai t statistik (thitung) jauh di bawah ttabei  Berarti rumus regresi untuk 
mendapatkan ukuran volume transaksi saham yang memperhitungkan transaksi 
pasar tidak berlaku. 

Setelah uji kelayakan model regresi, dilakukan uji asumsi klasik dengan 
menggunakan uji otokorelasi Durbin Watson test (DW test). DW test dari hasil 
regresi dibandingkan dengan tabel Durbin Watson. 

Nilai DW Statistik dari 70 saham perusahaan yang telah dilakukan 
pengujian kelayakan model dapat dilihat pada Tabel 4.2. sebagai berikut. 

TABEL 4.2. 

Daftar Nilai DW Statistik 

No. 	Kode 	 Nlama Perusahaan 	 DW stat. 

1 ALKA 	ALUMINDO PERKASA 	 2.87297000 
2 ADMG ANDAYANI MEGAH 	 0.95095000 
3 MYTX APAC CEN RTEX 	 2.20836000 
4 AKPI 	ARGHA KA YA PRIMA IND. 	 2.90542000 
5 ARGO ARGO PAN S 	 1 

6 AMFG ASAHIMAS FLAT GLASS 	 1.40270000 

8 ASII1 	ASTRA IN RNASIONAL 
7 ASTR 	ASTER D RMA. 	INDUSTRY 	 *) 

2.38368000 
Hi 

9 ASII2 	ASTRA IN 	RNASIONAL 	 2.19281000 
10 ASII3 	ASTRA IN RNASIONAL 	 1.94321000 
11 BNBR 	BAKRI BRO ERS 	 1.60512000 
12 BNLI1 	BANK BALI 	 2.43484000 
13 BNLI2 	BANK BALI 	 2.41764000 
14 BDMN1 BANK DAN MON 	 2.30149000 
15 BDMN2 BANK DAN MON 	 1.60819000 
16 BDTA 	BANK DUT 	 1.15752000 
17 BNGA1 BANK NIA A 	 2.41114000 
18 BNGA2 BANK NIAGA 	 1.38978000 
19 PNBN 	BANK PAN INDONESIA Tbk 	 2.72564000 
20 BRPT1 	BARITO PA IFIC TIMBER 	 1.53910000 
21 BRPT2 	BARITO PA IFIC TIMBER 	 2.54465000 
22 BATI 	BAT INDO SIA 	 2.85678000 
23 BDNI BDNI 	 0.92665000 
24 BRNA BERLINA 	 2.10324000 
25 BNII1 BII 	 2.17457000 
26 BNII2 BII 	 3.01346000 
27 BRAM BRANTA MULIA 	 *) 
28 BNUM BUN 	 1.65485000 
29 CNTX CENTEX 	 1.73349000 
30 CTRA 	CIPUTRA DEVELOPMENT Tbk 	 3.37888000 
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Daftar Nilai DW Statistik (lanjutan 

No. Kode Nama Perusahaan DW stat. 
31 CNBE CONCORD BENEFIT ENTERPRISES 	0.71901000 
32 DYNA DYNAPLAST 2.35719000 
33 ESTI EVER SHINE TEXTILE 0.73016000 
34 GJTL GADJAH TUNGGAL 	 1.22616000 
35 GDYR GOODYEAR INDONESIA 2.02380000 
36 GGRM1 GUDANG GARAM 2.04563000 
37 GGRM2 GUDANG GARAM 1.51536000 
38 HERO HERO SUPERMARKET 2.67221000 
39 HMSP HM SAMPOERNA 2.33391000 
40 IGAR IGARJAYA 2.49543000 
41 INKP INDAH MAT PULP & PAPER 2.98913000 
42 INAI INDAL ALUMUNIUM INDUSTRY 2.02380000 
43 INTP1 INDOCEMENT TUNGGAL PERKASA 2.07254000 
44 INTP2 INDOCEMENT TUNGGAL PERKASA 1.30333000 
45 INDF INDOFOOD SUKSES MAKMUR 2.53259000 
46 JPRS JAYA PARI STEEL *) 

47 JRPT JAYA REAL PROPERTY 3.11103000 
48 KARW KARWELL INDONESIA 2.24737000 
49 LMPI LANGGENG MAKMUR PLASTIC IND *) 

50 LPBN1 LIPPO BANK 2.20934000 
51 LPBN2 LIPPO BANK 1.14188000 
52 LPIN LIPPO INDUSTRIES *) 

53 LPLD LIPPO LAND DEVELOPMENT 2.93351000 
54 MPPA MATAHARI PUTRA PRIMA 2.09833000 
55 MDLN MODERNLAND REALTY 1.19012000 
56 HDTX PANASIA INDOSYNTEX 0.91101000 
57 RMBA RIMBA NIAGA IDOLA 2.23112000 
58 RDTX RODA VIVATEX 0.69649000 
59 SMCB SEMEN CIBINONG 1.90985000 
60 SMGR SEMEN GRESIK 2.17453000 
61 SAMM SINAR MAS MULTIARTHA 1.54046000 
62 SULI1 SUMALINDO LESTARI JAYA 2.37122000 
63 SULI2 SUMALINDO LESTARI JAYA 2.38725000 
64 SUDI SURYA DUMAI INDUSTRI 	 1.99603000 
65 TIND TAMBANG TIMAH 	 1.82794000 
66 TLKM TELEKOMUNIKASI INDONESIA 	1.61838000 
67 TEJA TEXMACO JAYA 	 2.16075000 
68 TPEN TEXMACO PERKASA ENGINEERING 	2.12901000 
69 TRST TRIAS SENTOSA 1.13493000 
70 UGAR UGAHARI 2.50964000 

Catatan: 
*)This equation cannot be processed: Fewer than 2 variables remain 
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Dari 70 saham perusahaam yang lobos pengujian otokorelasi dengan tabel 
i Durbin Watson sebanyak 40 sah m perusahaan. Dari pengujian atas regresi 

perdagangan saham harian suatu erusahaan terhadap total perdagangan pasar 
(t test dan uji Durbin Watson) di apatkan fakta bahwa model regresi di atas 
seluruh sampel tidak ada yang lolcs uji nilai bi  dan hanya 40 saham perusahaan 
yang lobos uji Durbin Watson. Hal ini menunjukkan bahwa rumu regresi 
tersebut tidak dapat diterapkan di pasar modal Indonesia yang berarti bahwa 
perdagangan suatu jenis saham Iidak berkorelasi dengan total perdagangan 
pasar. Karena rumus regresi untuk mendapatkan ukuran volume perdagangan 
saham suatu perusahaan yang mmperhitungkan volume perdagangan pasar 
tidak berlaku di pasar modal Indonesia, maka dalam melihat ada tidaknya reaksi 
pasar seputar publikasi laporan analis keuangan hanya menggunakan ukuran 
volume perusahaan yang tidak memperhitungkan perdagangan pasar (Vic). 

Untuk mendapatkan ukuran dari volume transaksi selama non 

announcemet period adalah dengan menghitung median dan mean dari VII  
untuk masing-masing perusahaan selama periode 12 bulan pengamatan 

sebagaimana terlihat pada Tabel 4.3. 

Median 

ABEL 4.3. 

dan Mean dari V. 

No. Kode Nama Perusahaan Mean V„ Median V, 

1 ALKA ALUMINDO PERKASA 0.26777210832 0.00714286000 
2 ADMG ANDAYANI MEGAI -I 0.60860711336 0.27649998700 

3 MYTX APAC CENTERTE 0.30315944552 0.11769607700 
4 AKPI ARGHA KARYA P A IND. 0.18965999783 0.04507575900 

5 ARGO ARGO PANTES 0.00562019041 0.00000000000 
6 AMFG ASAHIMAS FLAT LASS 0.30044254661 0.14867511400 
7 ASTR ASTER DHARMA I DUSTRY 0.01891269907 0.00000000000 
8 ASII1 ASTRA INTERNA IONAL 0.07303430140 0.01704643500 
9 ASII2 0.07303430140 0.01704643500 

10 ASII3 
ASTRA INTERNACIONAL 
AS 1.1{A INTERNAIONAL 0.07303430140 0.01704643500 

11 BNBR BAKRI BROTHERS.  0.02425016835 0.01101651000 
12 BNLI1 BANK BALI 0.00198961678 0.00000000000 
13 BNLI2 BANK BALI 0.00198961678 0.00000000000 
14 BDMN1 BANK DANAMON 0.06769274175 0.04571428500 
15 BDMN2 BANK DANAMON 0.06769274175 0.04571428500 
16 B DTA BANK DUTA 0.05824420601 0.01711230000 
17 BNGA1 BANK NIAGA 0.01919459179 0.00264550000 
18 BNGA2 BANK NIAGA 0.01919459179 0.00264550000 
19 PNBN BANK PAN INDO SIA Tbk 0.00878618937 0.00074750500 
20 BRPT1 BARITO PACIFIC IMBER 0.11205640435 0.05826785400 
21 BRPT2 BARITO PASIFIC IMBER 0.11205640435 0,05826785400 
22 BATI BAT INDONESIA 0.00467171706 0.00000000000 
23 BDNI BDNI 0.24104943871 0.16638246200 
24 BRNA BERLINA 0.26319876313 0.02391304100 
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No. Kode 	Nama Perusahaan Mean V Median \id  
25 BNII1 BII 
26 BNII2 BII 
27 BRAM BRANTA MULIA 
28 BNUM BUN 
29 CNTX CENTEX 
30 CTRA CIPUTRA DEVELOPMENT Tbk 
31 CNBE CONCORD BENEFIT ENT. 
32 DYNA DYNAPLAST 
33 ESTI EVER SHINE TEXTILE 
34 GJTL GADJAH TUNGGAL 
35 GDYR GOODYEAR INDONESIA 
36 GGRM1 GUDANG GARAM 
37 GGRM2 GUDANG GARAM 
38 HERO HERO SUPERMARKET 
39 HMSP HM SAMPOERNA 
40 IGAR IGARJAYA 
41 INKP INDAH MAT PULP & PAPER 
42 INAI INDAL ALUMUNIUM IND. 
43 INTP1 INDOCEMENT TUNGGAL P. 
44 INTP2 INDOCEMENT TUNGGAL P. 
45 INDF INDOFOOD SUKSES MAKMUR 0.02407460 
46 JPRS JAYA PARI STEEL 	 0.00600265 
47 JRPT JAYA REAL PROPERTY 	0.01370178 
48 KARW KARWELL INDONESIA. 	0.22894574 
49 LMPI LANGGENG MAKMUR P. IND. 0.00333243 
50 LPBN1 LIPPO BANK 	 0.03862566 
51 LPBN2 LIPPO BANK 	 0.03862566 
52 LPIN LIPPO INDUSTRIES 	 0.27045151 
53 LPLD LIPPO LAND DEVELOPMENT 0.25104546 
54 MPPA MATAHARI PUTRA PRIMA 	0.14589405 
55 MDLN MODERNLAND REALTY 	0.19108650 
56 HDTX PANASIA INDOSYNTEX 	0.13488297 
57 RMBA RIMBA NIAGA IDOLA 	 0.75487530 
58 RDTX RODA VIVATEX 	 0.39865833 
59 SMCB SEMEN CIBINONG 	 0.01699211 
60 SMGR SEMEN GRESIK 	 0.08986689 
61 SAMM SINAR MAS MULTIARTHA 	0.00596509 
62 SULI1 SUMALINDO LESTARI JAYA 
63 SULI2 SUMALINDO LESTARI JAYA 
64 SUDI SURYA DUMAI INDUSTRI 
65 TIND TAMBANG TIMAH 
66 TLKM TELKOM 
67 TEJA TEXMACO JAYA 
68 TPEN TEXMACO PERKASA ENG. 
69 TRST TRIAS SENTOSA 
70 UGAR UGAHARI 

0.04384582117 0.02188469500 
0.04384582117 0.02188469500 
0.01584656164 0.00000000000 
0.00693623023 0.00063694000 
0.01232142840 0.00000000000 
0.03892116486 0.01646667000 
1.08460879 26 0.18095238500 
0.10519383103 0.04634615800 
0.21755388 79 0.07767558100 
0.12439010 92 0.08308079$00 
0.00532326 54 0.00000000 00 
0.01927232:29 0.01256497000 
0.01927232129 0.01256497000 
0.122584430 36 0.02627659600 
0.03707782179 0.02750000000 
0.22656109!29 0.00000000000 
0.05726123174 0.04174321100 
0.09243018180 0.00000000900 
0.02654456161 0.00740472000 
0.02654456 61 0.00740472000 

60 0.01657929900 
18 0.00000000000 
08 0.00117021000 
02 0.02564103000 
06 0.00000000000 
28 0.02339557000 
28 0.02339557000 
91 0.09523810000 
47 0.06485943500 
60 0.09140798400 
88 0.00348101500 
64 0.03491541700 
31 0.00000000900 
21 0.15089285400 
62 0.00487805000 
95 0.06589376200 
67 0.00001885500 

0.04882539609 0.00680000000 
0.04882539609 0.00680000000 
0.06651835 44 0.00000000000 
0.05802170 32 0.03543737500 
0.07361239 22 0.03147166200 
0.025280533366 	0.00152778000 
0.00053174 02 0.00010000000 
0.02231660485 0.01128472000 
0.01032647863 0.00000000000 
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Dad hasil perhitungan medi 
bahwa median Vil  dari 70 sampel 
mean VII, jadi nilai V. tidak terdistri 
Vil  dari 70 sampel perusahaan aka 

Analisis unexpected trading 
seputar publikasi dengan memban 
pengamatan) dengan median Vil. Ha 
dan kemudian hasil ranking dipis 
d7. Hasil analisis beda median Vi7  

berikut. 

n V11  dan mean Vil  dapat diperoleh fakta 
erusahaan yang diamati lebih kecil dari 
usi secara normal, oleh karena itu analisis 
menggunakan statistik non parametrik. 

olume selama periode pengamatan 7 hari 
ingkan median ( median selama 7 hari 
it perbandingan yaitu selisih (d7) diranking 
kan menurut positif dan negatifnya nilai 
engan median Vli  dapat dilihat pada tabel 

  

TABEL 4.4. 

Analisis pengaruh publikasi laporan analis keuangan 
Terhadap volume transaksi untuk periode 7 hari seputar tanggal publikasi 

No. Kode Med Vi, Med Alit  d7 (Med Vi7 - 
Med Via 

Ranking Ranking 
Positif 

Ranking 
Negatif 

1 ALKA 0.56904757 000 0.00714286 000 0.56190471000 56 56 

2 ADMG 0.32400000000 0.2764 9998 700 0.04750001 300 46 46 

3 MYTX 0.1074 5100000 0.11769607 700 -0.010245 07700 26 26 

4 AKPI 0.0803 0300 000 0.0450757 900 0.03522724100 39 39 

5 ARGO 0.00000000000 0.00000000000 0.00000000000 

6 AMFG 0.60633641 000 0.14867511400 0.45766129 600 55 55 

7 ASTR 0.00000000000 0.00000000000 0.00000000000 

8 ASII1 0.01504730000 0.01704643500 -0.001 99913500 10 10 

9 ASII2 0.01784180000 0.0170464$500 0.00079536500 5 5 

10 ASII3 0.00451420000 0.0170464 500 -0.01253223500 28 28 

11 BNBR 0.0122 8070000 0.0110165 000 0.0012 6419 000 6 6 

12 BNLI1 0.03728020000 0.0000000 000 0.03728020000 41 41 

13 BNLI2 0.00000000000 0.0000000 000 0.00000000 000 

14 BDMN1 0.01254460000 0.0457142 500 -0.033 169 68500 38 38 

15 BDMN2 0.07053570000 0.0457142 500 0.02482141500 35 35 

16 BDTA 0.0697 8610000 0.0171123 000 0.05267380000 48 48 

17 BNGA 1 0.0000 0000000 0.002645 0000 -0.00264550000 11 11 

18 BNGA 2 0.02830690 000 0.002645 0000 0.02566140000 36 36 

19 PNBN 0.00033220000 0.00074750500 -0.0004153050 0 2 2 

20 BRPT1 0.0410 7140 000 0.05826785400 -0.01719645400 31 31 

21 BRPT2 0.11375000000 0.058267:5400 0.05548214600 50 50 

22 BATI 0.00000000000 0.000000 0000 0.00000000000 

23 BDNI 0.36784410000 0.166382 6200 0.20146163800 54 54 

24 BRNA 0.01956520000 0.023913 4 100 -0.004 34784100 16 16 

25 BNII1 0.01825320000 0.021884 9 500 -0.003 631 49500 14 14 

26 BNII2 0.03728020000 0.0218 84 9 500 0.01539550500 29 29 

27 BRAM 0.00000000000 0.000000110000 0.00000000 000 *) 

28 BNUM 0.0001 5920000 0.000636'!4000 -0.00047774000 4 4 

29 CNTX 0.00500000000 0.000000 0000 0.00500000 000 18 18 

30 CTRA 0.00660000000 0.01646667000 -0.00986667000 25 25 
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Analisis pengaruh publikasi laporan analis keuangan 
Terhadap volume transaksi untuk periode 7 hari seputar tanggal publikasi 

(lanjutan) 

No. Kode Med Viz  Med Vii  d7 (Med V17 

Med Via 
Ranking Ranking 

Positif 
Ranking 
Negatif 

31 CNBE 0.09761900000 0.18095238500 -0.08333338500 51 51 

32 DYNA 0.00000000000 0.04634615800 -0.04634615800 45 45 
33 ESTI 0.76906347000 0.07767558100 0.69138788900 58 58 

34 GJTL 0.04084600000 0.08308079800 -0.04223479800 43 43 

35 GDYR 0.00000000000 0.00000000000 0.00000000000 *) 

36 GGRM 1 0.00595110000 0.01256497000 -0.00661387000 19 19 

37 GGRM 2 0.00496360000 0.01256497000 -0.00760137000 21 21 

38 HERO 0.00531910000 0.02627659600 -0.02095749600 32 32 

39 HMSP 0.02711110000 0.02750000000 -0.00038890000 1 1 
40 IGAR 0.00000000000 0.00000000000 0.00000000000 * ) 

41 INKP 0.05019970000 0.04174321100 0.00845648900 23 23 

42 INAI 0.00000000000 0.00000000000 0.00000000000 *) 

43 INTP 1 0.00548880000 0.00740472000 -0.00191592000 9 9 

44 INTP2 0.00362470000 0.00740472000 -0.00378002000 15 15 

45 INDF 0.01379420000 0.01657929000 -0.00278509000 12 12 

46 JPRS 0.00000000000 0.00000000000 0.00000000000 *) 
47 JRPT 0.00968090000 0.00117021600 0.00851069000 24 24 

48 KARW 0.15512820000 0.02564103000 0.12948717000 53 53 

49 LMPI 0.00000000000 0.00000000000 0.00000000000 *) 

50 LPBN1 0.01254380000 0.02339557000 -0.01085177000 27 27 

51 LPBN2 0,06761960000 0.02339557000 0.04422403000 44 44 

52 LPN 0.00000000000 0.09523810000 -0.09523810000 52 52 
53 LPLD 0.65120482000 0.06485943500 0.58634538500 57 57 
54 MPPA 0.06929050000 0.09140798400 -0.02211748400 33 33 

55 MI)LN 0.00000000000 0.00348101500 -0.00348101500 13 13 
56 HDTX 0.09407890000 0.03491541700 0.05916348300 49 49 

57 RMBA 0.03571430000 0.00000000000 0.03571430000 40 40 

58 RDTX 0.11904760000 0.15089285400 -0.03184525400 37 37 

59 SMCB 0.01250000000 0.00487805000 0.00762195000 22 22 

60 S MGR 0.02824620000 0.06589376200 -0.03764756200 42 42 
61 SAMM 0.00045250000 0.00001885500 0.00043364500 3 3 

62 SUM 0.00000000000 0.00680000000 -0.00680000000 20 20 
63 SULI2 0.03040000000 0.00680000000 0.02360000000 34 34 
64 SUDI 0.01687500000 0.00000000000 0.01687500000 30 30 

65 TINS 0.03379720000 0.03543737500 -0.00164017500 7 7 
66 TLKM 0.08193510000 0.03147166200 0.05046343800 47 47 

67 TEJA 0.00013890000 0.00152778000 -0.00138888000 8 8 
68 TPEN 0.00010000000 0.00010000000 0.00000000000 
69 TRST 0.01579860000 0.01128472000 0.00451388000 17 17 
70 UGAR 0.00000000000 0.00000000000 0.00000000000 *) 

Jumlah 1019 692 

Catatan: 
*)This equation cannot be processed: Fewer than 2 variables remain 
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Dari 70 sampel perusahaan, terdapat 12 perusahaan yang mempunyai 
nilai d7  sama dengan nol, 29 perusahaan mempunyai nilai d, positif dan 29 
perusahaan mempunyai nilai d7  negatif. Dalam pengujian, didapatkan jumlah 
ranking perbedaan d7  bernilai positif sebanyak 1019, sedangkan jumlah rank-
ing perbedaan d, bernilai negatif sebanyak 692. 

Untuk menolak hipotesis npl penelitian, yaitu median Vit  < median Vt7, 
maka seharusnya semua perbed an median VII  dengan median Vt, bernilai 
positif. Jika ada perbedaan media Vit  dengan median Vt, bernilai negatif, untuk 
menolak hipotesis nol penelitian, maka jumlah ranking perbedaan yang bernilai 
negatif harus lebih kecil dari ju lah ranking perbedaan yang bernilai positif. 

Hasil analisis menunjukka jumlah sampel yang bernilai d negatif sama 
dengan jumlah sampel yang bernilai d, positif, akan tetapi jumlah ranking 
perbedaan cl, yang bernilai poOtif 1019 lebih besar dari jumlah ranking 
perbedaan d7  yang bernilai negatif 692. Jadi dapat disimpulkan bahwa dengan 
pengamatan 7 hari seputar tang al publikasi terdapat reaksi pasar, khususnya 
volume transaksi yang lebih bes dari volume transaksi normal pada 29 sampel 
perusahaan. 

Excess Return 

Pengujian statistik yang dilakukan terdapat excess return adalah untuk 
mengetahui seberapa jauh excess eturn mampu menjelaskan pengaruh publikasi 
laporan analis keuangan yang dig uat dalam Indonesian Commercial Newslet-
ter edisi tahun 1996. Pengujia dilakukan dengan harapan bahwa excess re-
turn akan menjadi salah satu buk i ada tidaknya pengaruh dari publikasi laporan 
analis keuangan terhadap keput san investor. 

Pengujian terhadap pengar h publikasi laporan analis keuangan terhadap 
excess return harian dilakukan 'ada periode pengamatan t-3, t-2, t-1, to, t+1, 
t+2, dan t+3. Pengujian terseb t dilakukan dengan menggunakan two tailed 
student t-test (t-test for paired amples) pada level of confidence sebesar 5% 
(0,05). Pengujian dengan two tail students t-test menghasilkan dua dasar untuk 
pengambilan keputusan (kesim • ulan) yaitu 1) berdasarkan perbandingan thit g  
dengan ttabel  dan perbandingan p obabilitas (signifikansi) dengan level of confi-
dence sebesar 5% (0,05). 

Pengujian pada hari penga atan t-3 diperoleh %thing  = -1,000, ttabel = 1,9949 
signifikansi pada 0,3210. Hasil i engujian menunjukkan nilai %thing  lebih kecil 
dari pada nilai 'chat  dan nilai sig ifikansi jauh di atas 0,05. Hal ini menunjukkan 
bahwa publikasi laporan an lis keuangan tidak mempunyai pengaruh 
(berhubungan) terhadap excess return. 

Pengujian pada hari pengamatan t-2 diperoleh that,.  = 1,6200, chat  = 

1,9949 signifikansi pada 0,1100. Hasil pengujian menunjukkan nilai thtt ug  lebih 
kecil dari pada nilai ttabel  dan nilai signifikansi jauh di atas 0,05. flal ini 
menunjukkan bahwa publikasi laporan analis keuangan tidak mempunyai 
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pengaruh (berhubungan) terhadap excess return. 
Pengujian pada hari pengamatan t-1 diperoleh tbituti  = 0,1300, ',abet  

1,9949 signifikansi pada 0,8990. Hasil pengujian menunjukkan nilai tbitun  lebih 
kecil dari pada nilai ttabel  dan nilai signifikansi jauh di atas 0,05. 1-fal ini 
menunjukkan bahwa publikasi laporan analis keuangau tidak mempunyai 
pengaruh (berhubungan) terhadap excess return. 

Pengujian pada hari pengamatan t-0 diperoleh tbitut, = 1,1300, ttabel = 
1,9949 signifikansi pada 0,2620. Hasil pengujian menunjukkan nilai thitung  lebih 
kecil dari pada nilai ttabel  dan nilai signifikansi jauh di atas 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa publikasi laporan analis keuangan tidak mempunyai 
pengaruh (berhubungan) terhadap excess return. 

Pengujian pada hari pengamatan t+1 diperoleh
u

= -1,7400, ttabel = 
1,9949 signifikansi pada 0,0860. Hasil pengujian menunjullan nilai thitun  lebih 
kecil dari pada nilai ttabel  dan nilai signifikansi jauh di atas 0,05. al ini 
menunjukkan bahwa publikasi laporan analis keuangan tidak mempunyai 
pengaruh (berhubungan) terhadap excess return. 

Pengujian pada hari pengamatan t+2 diperoleh thit
un= -1,3300,  ttabel = 

1,9949 signifikansi pada 0,1880. Hasil pengujian menunjukkan nilai cling  lebih 
kecil dari pada nilai ttabel  dan nilai signifikansi jauh dli atas 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa publikasi laporan analis keuangan tidak mempunyai 
pengaruh (berhubungan) terhadap excess return. 

Pengujian pada hari pengamatan t+3 diperoleh tbittine  = —0,7500, tube!  = 
1,9949 signifikansi pada 0,4560. Hasil pengujian menunjukkan nilai thitung lebih 
kecil dari pada nilai ttabel  dan nilai signifikansi jauh d atas 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa publikasi laporan analis keuangan tidak mempunyai 
pengaruh (berhubungan) terhadap excess return. 

Uraian tersebut di atas dapat ditampilkan dalam tal:T1 sebagai berikut: 

TABEL 4.5. 

Perbandingan thitung dengan  ttabel 

Hari pengamatan thitung  ttabel 	thitung 	> ttabel 	thitung < ttabel 

df=69 	Ho - ditolak Ho - tidak dapat ditolak 
alpha= 5% 

-1.0000 1.9949 ya 
1.6200 1.9949 ya 
0.1300 1.9949 ya 
1.1300 1.9949 ya 

-1.7400 1.9949 ya 
-1.3300 1.9949 ya 
-0.7500 1.9949 ya 

t — 3 
t — 2 
t — 1 
t — 0 
t + 1 
t + 2 
t + 3 
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Perbandingan probabi 

TABEL 4.6. 

itas dengan tingkat signifikansi 

Hari 	2-tail Sig. Tingkat Sig. 	prob. > 0,05 	prob. < 0,05 
pengamatan (prob.) 	0,05 	Ho - tidak dapat ditolak Ho - ditolak 

t — 3 
	

0.3210 
	

0.0500 
	

Ya 
t — 2 
	

0.1100 
	

0.0500 
	

Ya 
t— 1 
	

0.8990 
	

0.0500 
	

Ya 
t — 0 
	

0.2620 
	

0.0500 
	

Ya 
t + 1 
	

0.0860 
	

0.0500 
	

Ya 
t + 2 
	

0.1880 
	

0.0500 
	

Ya 
t + 3 
	

0.4560 
	

0.0500 
	

Ya 

Secara keseluruhan dapat 
keuangan pada Indonesian Corn 
hari pengamatan seputar publika 

thitung yang lebih besar dari pada 
sehingga berada dalam kurva pe 
dari hasil analisis mengenai p 
terhadap excess return dapat dikat 
tidak mempunyai pengaruh yan 

Excess return dari 70 sam 
pengamatan seputar publikasi y 
digambarkan sebagai berikut:  

dianalisis bahwa publikasi laporan analis 
ercial Newsletter tahun 1996 selama tujuh 

i menunjukkan tidak ada yang memiliki nilai 
nilai ttabet  dan nilai signifikansi di atas 0,05 
erimaan Ho  atau Ho  tidak dapat ditolak. Jadi 
ngaruh publikasi laporan analis keuangan 
an bahwa publikasi laporan analis keuangan 

signifikan terhadap excess return. 
el saham perusahaan selama periode 7 hari 
itu t-3, t-2, t-1, to, t+1, t+2, dan t+3 dapat 

ABEL 4.7. 

Excess return hari n dari 70 perusahaan sampel 

	

No. 	Hari pen amatan 	Excess return 

1. t- 	 0.34012308 
2. t- 	 -0.19956543 
3. t- 	 -0.27699247 
4. t 
	 -1.13525624 

5. -0.28874097 
6. t+12 
	

0.06298743 
7. t+3 
	

0.38183245 
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KESIMPULAN 

Kesimpulan 

Berdasarkan pengujian dan analisis data yang dilakukan pada bab 
terdahulu, maka pada bab ini akan disimpulkan menurut basil pengujian dan 
analisis data yang telah dilakukan dari dua pengujian yaitu pengujian volume 
transaksi dan pengujian excess return saham. 

Pengujian pertama adalah pengujian pengaruh publikasi laporan analis 
keuangan terhadap volume transaksi saham. Hasil pengujian dengan periode 
pengamatan 7 hari seputar tanggal publikasi menunjukkan bahwa dari 70 
sampel perusahaan, 12 sampel mempunyai nilai d, sama dengan nol, 29 sampel 
perusahaan mempunyai nilai d, positif, dan 29 sampel perusahaan 
mempunyai nilai d7  negatif. Darr jumlah ranking perbedaan didapat jumlah 
ranking perbedaan yang bernilai d7  positif 1019 lebih besar dari jumlah rank-
ing perbedaan yang bernilai d7  negatif 692, sehingga dapat disimpulkan pada 7 
hari pengamatan seputar tanggal publikasi laporan analis keuangan terdapat 
reaksi pasar berupa lonjakan volume transaksi (unexpected trading volume). 

Berkaitan dengan hipotesis yang diajukan, maka berdasarkan hasil analisis 
yang diperoleh dinyatakan berhasil menerima hipotesis pertama (H1) 

Pengujian kedua adalah pengujian pengaruh publikasi laporan analis 
keuangan terhadap excess return. Hasil pengujian untuk r turn dengan event 
windows selama 7 hari pengamatan seputar tanggal publik si yaitu t-3, t-2, t-1, 
tO, t+1, t+2, dan t +3 menunjukkan bahwa tidak ada yang emiliki nilai thitung  
yang lebih besar dari pada nilai ttabel  dan nilai signifikansi i atas 0,05 sehingga 
berada dalam kurva penerimaan Ho. Jadi publikasi lapor n analis keuangan 
pada Indonesian Commercial Newsletter tidak mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap excess return atau tidak mampu memprediksi return 
sahamnya. 

Berkaitan dengan hipotesis yang diajukan, maka berdasarkan hasil analisis 
yang diperoleh dinyatakan tidak berhasil menerima hiPotesis kedua (H2). 
Kesimpulan ini tidak sejalan dengan penelitian-penelitian Sebelumnya, Hirst, 
at, al. (1995) dan Beneish (1991). 
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