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This research examines cross-quarter differences in the response of stock
prices to earnings announcements. The research focuses on whether fourth
quarter earnings announcemenis contain more or less information than
those of interim quarters. Like many prior studies, this paper provides
information aboul regressions of unexpected announcement period returns
on measure of unexpected earnings.

It conducted with three different measures of unexpected Sarnings; earn-
ings expectations are based on seasonal random walk, random walk with
trend and market-adjusted trend. Using 45 firms and 720 quarterly earn-
ings for period 1896 through 1990 with Weighted Least Square, this paper
present evidence that stock prices respond less to fourth quarter earnings
announcements than to interim announcements.

Fourth quarter announcements are characterized by a smaller ERC
(Mandenhall and Nichols, 1088; Salamon and Stober, 1884 and Lee and
Park, 2000) and a lower explanatory power of unexpected earnings than
earlier quarter announcements (Hagerman, Zmijewski and Shah, 1984)
because of lower predictability of fourth quarter eamings (Collins, Hopwood
and McKeown, 1984).

This result suggests that fourth quarter earnings are less persistent and
less useful to investors than interim quarter sarnings. Two explanations
from previous studies are the existence of fiscal year-end discretionary
accruals from earnings management or the phenomenon of fourth quarter
seltling up described by Collins, Hopwood and McKeown [1884). In addi-
tion, measurement error in earning expeclations may be larger in fourth
quarters than in interim quarters (Salamon and Stober, 1994).

Keywords Earning response coefficient, Unexpecied earnings, Un-
expected return, Firm size, Interim financial reporting,

PENDAHULUAN

Efisiensi pasar mengasumsikan bahwa kecepatan penyesuaian (speed of
adjustment) dari harga-harga sekuritas karena penyebaran informasi yang ada
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terjadi dengan seketika. Efisiensi pasar tidak mengharuskan kecepatan
penyesuaian harus terjadi dengan sekelika, tetapi terjadi dengan cepat setelah
informasi disebarkan untuk tersedia bagi semua orang. Jika pengumuman
mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada wakiu
pengumuman tersebut diterima oleh pasar, Reaksi harga ditunjukkan dengan
adanya perubahan harga dari sekuritas bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur
dengan menggunakan return sebagal nilai perubahan harga atau dengan
menggunakan abnormal return dari informasi yang diumumkan.

Laba kuartalan berisi suatu komponen knartal yang berdekatan dan
komponen musiman (Griffin, 1977), Sehingga laba tahunan lebih baik
diramalkan dengan menggunakan laba kuartalan, Perubahan harga saham pada
hari pengumuman laba kuartalan adalah lebih kecil dibandingkan dengan laba
kuartalan yang tidak diharapkan. Hal ini menunjukkan hahwa terdapat sumber
informasi alternatif yang memperbolehkan pasar untuk mengantisipasi laba
akuntansi, Kandungan informasi darl pengumuman laba tahunan juga berbeda-
beda dengan kehadiran atau ketiadaan dari pengumuman laba interim.

Permasalahan

Permasalahan dalam penelitian ini yaitu pertama, apakah pengumuman
laba kuartal keempat mempunyai kandungan informasi yang lebih besar atau
lebih kecil dibandingkan dengan pengumuman laba kuartal interim mengingat
laporan laba interim diperbaiki secara bertahap sehingga mengandung sumber
bias yang potensial dan kedua, apakah laba kuartal keempat lebih sulit
diprediksi dibandingkan laba tiga kuartal sebelumnya. Sedangkan tujuan yang
ingin dicapai peneliti yaitu pertama untuk menguji perbedaan respon harga
saham terhadap pengumuman laba antara tiga kuartal pertama dan kuartal
keempat dan untuk menguji apakah pengumuman laba kuartal keempat
mengandung informasi yang berguna (earnings usefulness) bagi investor dan
pelaku pasar modal lainnya dibandingkan pengumuman laba kuartal interim,

Tujuan Penelitian

Motivasi dari penelitian ini mengacu kepada penelitian Lee dan Park
(2000) yaitu ingin mengetahui apakah penelitian ini juga mempunyai hasil
yang konsisten jika diterapkan di pasar modal berkembang (emerging market)
dan adanya dugaan bahwa koartal keempat mungkin berbeda.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi yang berarti bagi
beberapa pihak yang berkepentingan, yaitu dengan mengetahui kualitas laba
kuartalan, kandungan informasi dari pengumuman laba dapat diukur lebih
akurat sehingga memberikan informasi kepada para investor, calon investor,
pemegang saham dan pelaku bisnis lainnya dalam membuat keputusan ekonomi
yang berkaitan dengan perubahan harga saham.
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Penelitian akuntansi di bidang pasar modal telah berkembang sejak
penelitian semifinal yang dilakukan Ball dan Brown (1968) yang menguji
hubungan antara laba akuntansi dengan harga saham.

Hipotesis Pasar Efisien

Pasar modal adalah efisien dalam hal bahwa mereka memproses informasi
secara cepat dan harga mencerminkan sepenuhnya semua informasi yang
tersedia. Seseorang tidak dapat mengalahkan stay membodohi pasar dengan
Informasi yang tersedia kepada publik dan informasi tersebut tidak dapat

i olah investor sebagal basis dari sistem perdagangannya dengan ex-
pected return yang melebihi expected return ekuilibrium.

Pasar modal dikatakan efisien jika informasi dapat diperoleh investor
dengan mudah dan murah, sehingga seluruh informasi yang relevan dan
terpercaya dapat tercermin dalam harga saham (Brealey dan Myers, 1991).

Hubungan Laba dengan Heturn

Penelitian Ball dan Brown (1968) menyediakan bukti yang komprehensif
terhadap penyesuaian harga saham terhadap pengumuman laba. Dengan
mengamati abnarmal rate of return bulanan hasilnya disimpulkan bahwa tidak
lebih dari 10-15 persen kandungan informasi pada pengumuman laba tidak
diantisipasi oleh bulan permulaan pengumuman,

Hasil penelitian Beaver (1968) menunjukkan bahwa pada minggu
pengumuman laba, perdagangan saham meningkat secara signifikan. Sedangkan
Foster (1877) yang meneliti pengumuman laba interim dan tahunan hasilnya
menunjukkan dua hari sejak pengumuman laba, harga saham berubah secara
signifikan. Hasil penelitian yang sama juga ditemukan oleh Morse (1981) yang
menemukan bahwa perubahan harga dan volume perdagangan saham terjadi
secara signifikan satu hari satn hari sebelum pengumuman dan pada harj
pengumuman,

Utami dan Suharmadi (1998) menemukan bahwa informasi penghasilan
mempengaruhi harga saham di Bursa Efek Jakarta, Demikian pula dengan Beza
dan Na'im (1998) menemukan bahwa pengumuman laba secara statistik
signifikan mempengaruhi perdagangan saham perusahaan yang mengumumbkan
tersebut sapuluh hari sebelum pengumuman dan sampai sepuluoh hari setelah
pengumuman.

Berdasarkan uraian diatas hipotesa alternatif yang akan diuji adalah
sebagai berikut
H, : Adaperbedaan reaksi pasar pada kuartal interim dan kuartal keempat,
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Manurung (1996) meneliti kaitan antara return sasham dengan
pengumuman laba pada Bursa Efek Jakarta. Hasilnya walaupun abnormal re-
turn kumulatif untuk kelompok yang mengalami kenaikan laba lebih besar
dibandingkan yang mengalami penurunan laba, perbedaannya tidaklah besar
serta tidak ada ftrend yang jelas selama periode pengamatan,

Untung Affandi dan Siddharta (1998) meneliti kaitan return saham
terhadap pengumuman laba pada BE], hasil yang diperoleh adalah untuk
kelompok good news, average abnormal return pada tanggal pengumuman laba
adalah positif tetapi tidak signifikan, sedangkan pada kelompok bad news,
AAR pada tanggal pengumuman adalah negatif tetapi tidak signifikan.
Kesimpulan akhirnya adalah bahwa pasar modal Indonesia yang diwakili oleh
Bursa Efek Jakarta belum efisien dalam bentuk setengah kuat.

Berdasarkan uralan diatas hipotesa alternatif yang akan diuji adalah
sebagal berlkut :

H, : Sinyalinformasilaba kuartalan mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap refurn saham.

Laporan Inlerim dan Pengumuman Laba

Standar Akuntansi Keuangan (IAI,1994) mendefinisikan laporan
keuangan interim adalah laporan keuangan yang diterbitkan diantara dua
laporan keuangan tahunan. Laporan keuangan interim harus dipandang sebagai
bagian yang integral dari periode tahunan, dapat disusun secara bulanan,
triwulanan atau periode lain yang kurang dari setahun dan mencakup seluruh
komponen laporan keuangan sesuai Standar Akuntansi Keuangan. Opong (1995)
menyatakan laporan interim adalah laporan yang mencakup aktivitas utama
perusahaan dan disiapkan setiap setengah tahun. Brown dan Kennelly (1972)
melaporkan kandungan informasi dari laba perlembar secara koartalan dalam
memprediksi aggregate abnormal rate of refurn dan memperbaiki kemampuan
prediksi dari EPS tahunan.

May (1971) menilal apakah pengumuman laba kuartalan mempunyai
pengaruh yang signifikan pada keputusan investor yang dicerminkan dengan
perubahan harga pasar dan menilai apakah terdapat perbedaan yang signifikan
antara reaksi investor terhadap pengumuman laba kuartalan dengan
pengumuman laba tahunan. Kross dan Schroeder (1990) mempercayai bahwa
perbedaan antara kandungan informasi dari pengumuman laba kuartal interim
dan kuartal keempat hanya ada bagi perusahasn kecil, Pattel dan Wolfson [1984)
menemukan bahwa harga menyesuaikan diri dalam waktu 15 menit setelah
pengumuman, maka abnormal refurn rata-rata tidak terjadi, Reaksi awal harga
pada pengumuman laba kuartal keempat cepat menghilang dibandingkan dengan
pengumuman kuartal interim,

Berdasarkan uralan di atas, hipotesa alternatif yang akan diuji adalah
sebagai berikut :
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H, : Investor merespon berbeda terhadap pengumuman laba kuartal in-
terim dan pengumuman laba kuartal keempat.

Koefisien Respon Laba (ERC)

Scott [1997) mendefinisikan koefisien respon laba sebagai berikut, yaitu
suatu koefisien respon laba mengukur tingkat dari abnormal return suatu
sekuritas dalam merespon komponen laba yang dilaporkan dari perusahaan
yang menerbitkan sekuritas tersebut. Sedangkan menurut Cheng, Etheridge
dan Noland (1994), koafislen respon laba (ERC) adalah koefisien yang berkaitan
dengan perubahan nilai perusahaan terhadap perubahan dalam unexpected
earnings yang mewakili kandungan informasi darl pengeluaran pengumuman
laba antara dua titik waktu,

Mendenhall dan Nichols (1988) menyatakan bahwa manajer mempunyai
keleluasaan yang lebih besar terhadap laba interim dibandingkan laba tahunan,
perilaku menejer ini akan menyebabkan koefisien respon laba yang lebih besar
pada pengumuman laba interim dibandingkan pengumuman laba kuartal
keempat. Temuan tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Lee
dan Park (2000} yang menyatakan bahwa pengumuman kuatal keempat
dikarakieristikkan dengan ERC yang lebih rendah karena kemampuan prediksi
vang lebih kecil dari laba kuartal keempat.

Secara khusus pengumuman kuartal keempat dikarakteristikkan dengan
koefisien respon laba (ERC) yang leblh kecil (Mendenhall dan Nichols, 1998;
Salamon dan Stober, 1994) dan kekuatan penjelas (explanatory power) yang
lebih rendah dari unexpected earnings dibandingkan dengan pengumuman
koartal sebelumnya (Hagerman, Zmijewski dan Shah, 1984). Hasil ini
menyarankan bahwa laba kuartal keempat kurang persisten dan sedikit berguna
bagi investor dibandingkan dengan laba kuartal interim. Pengumuman kuartal
keempat dikarakteristikkan dengan kefisien respon laba yang lebih rendah
karena kemampuan memprediksi yang rendah terhadap earnings kuartal
keempat (Collins, Hopwood dan Mckeown,1984)

Berdasarkan uralan di atas, hipotesa alternatif yang akan diuji adalah
sebagal berikut :

H, : ., Pengumuman laba kuartal keempal mempunyai koefisien laba yang
lebih kecil dibandingkan pengumuman laba kuartal interim.

Hubungan Ukuran Perusahaan dengan Laba Kuartalan

Scherer (1973) menyediakan bukti bahwa perusahaan yang berukuran
lebih besar memperlihatkan pola pertumbuhan yang stabil dan sedikit
bergejolak dibandingkan dengan perusahaan kecil. Penslitian Collins [1987)
menunjukkan bahwa uwkuran perusahaan mungkin membantu untuk
menjelaskan perbedaan antara perusahaan dalam kemampuan memprediksi
data laba kuartalan. Freeman (1987) melaporkan bahwa arah abnormal return
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sacara kumulatif selama bulan di sekitar perubahan tingkat laba ternyata
berhubungan terbalik dengan ukuran perusahaan, yang dicirikan oleh
kapitalisasi pasar.

Bathke et al. (1989) menaliti tentang ukuran perusahaan dan kemampuan
prediksi terhadap data laba kuartalan. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa
perusahaan yang lebih besar mempunyai kekuatan prediksi yang lebih tinggi.
Shevlin dan Shores [1993) juga menguji hubungan antara ukuran perusahaan,
refurn sekuritas dan unexpected sarnings. Hasilnya menyatakan bahwa korelasi
wkuran perusahaan bisa positif atau negatif tergantung pada tanda unexpected
earnings-nya.

Berdasarkan uraian di atas, hipotesa alternatif yang akan diuji adalah
sebagai berikut :

H, : Ukuran perusahaan mempunyai pengarub vang signifikan negatif
terhadap return saham perusahaan.

METODOLOGI PENELITIAN
Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang saham-
sahamnya terdaftar dan diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta. Pomilihan sampel
saham perusahaan ditentukan oleh tingkat keaktifan saham salama
diperdagangkan di pasar. Dalam penelitian ini tingkat keaktifan didasarkan
surat edaran Bursa Efek Jakarta NO. SE-03/BELII-1/1/1994, berdasarkan surat
tersebut suatu saham diklasifikasikan sebagai saham aktif jika frekuensi
perdagangan dalam 3 bulan sebanyak 75 kali atau lebih. Penentuan sampel

dilakukan secara purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut :

1.  Perusahaan terdaftar di BEJ pada tahun buku 1996-19989.

2.  Perusahaan menerbitkan laporan kuartal interim pertama sampai dengan
keempat selama periode tersebut.

3,  Laba kuartalan dan tanggal pengumuman laba interim harus tersedia.

4, Perusahaan yang dipilih adalah perusahaan jenis manufakiur dan non
manufaktur yang sahamnya aktif diperdagangkan kecuali perbankan,
sekuritas, asuransl dan real estale,

5.  Perusahaan tidak mempunyai pengumuman lain untuk menghindari con-
founding effects.

Peristiwa yang menjadi objek penelitian adalah event dote yaitu tanggal
pengumuman laporan kuartal interim perusahaan yang go public di BE] selama
periode 1996-1999. Dipilihnya tahun 1996 sebagai tahun pertama pemilihan
sampel karena kewajiban mengumumkan laporan interim bagl perusahaan yang
go public di bursa berlaku efektif mulai tanggal 17 Januari 1996 dengan
keputusan ketua Bapepam No.8/PM/1996 dan sebelum tanggal tersebut barsifat
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sukarela (voluntary). Prosedur pemilihan sampel dapat dilihat pada Tabel 1
berikut ini :

TABEL 1
Prosedur Pemilihan Sampel
Kelerangan Jumlah
e Perusahaan

Perusahaan yang terdaftar di BEJ sampai akhir 1999 281
Perusahaan yang tidak termasuk sampe] :

Perusahaan yang termasuk klasifikasi perbankan, institusi -93
keuangan dan real estate

Laporan keuangan tahun 1996 sampai dengan tahun 1999 vang -68

informasinya tidak lengkap
Perusahasan yang sahamnya tidak aktif diperdagangkan (perusahaan -74
vang frekuensi perdagangannya kurang dari 75 kali dalam 3 bulan)

Perusahaan yang tidak mempunyai akhir tahun fiskal 31 Desember <1
Total perusahaan yang terpilih menjadi sample 45
Sumber dan Teknik Pengumpulan Data

Data yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
yang berasal dari berbagai sumber antara lain Indonesian Capital Market Dj-
rectory 1996-1999, Pusal Pengembangan Akuntansi (PPA) UGM. PACAP (Posific

1. Data laporan keuangan kuartalan yang mencakup data tanggal
pengumuman laba kuartalan dan EPS knartalan.

2. Data kapitalisasl pasar periode 1996-1990,

4. Data peramalan EPS dihitung dengan menggunakan model random walk,
random walk dengan pertumbuhan dan trend yang disesualkan pasar,

4. Data pasar modal berasal dari Pusat Pengembangan Akuntansi (PPA),

Operasionalisasi Variabel

1. Variabel dependen penelitian ini adalah return abnormal kumulatif
(Cummulative abnormal return/CAR). CAR merupakan proksi harga
saham, yang menunjukkan besarnya respon pasar terhadap laba akuntansi
yang dipublikasikan. Return abnormal kumulatif yang dihitung dengan
metode studi peristiwa dihasilkan dengan menjumlahkan ebnormal re-
turn pada jendela peristiwa, yang menggunakan jendela periode pendek,
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yaitu lima hari sebelum tanggal publikasi laba, lima hari setelah tanggal

publikasi laba dan nol adalah peristiwa pengumuman laba akuntansi
(Brown dan Warner, 1980 dan 1985). Abnormal return  kumulatif
dirumuskan sebagai berikut :

CAR,, = C‘.“Ril-n.nl = IAR,
Dalam hal ini :

= Return abnormal kumulatif (cumulative abnormal return)
untuk perusahaan i selama jendela peristiwa yaitu lima hari
sebelum, pada tanggal publikasi laba dan lima hari setelah
pengumuman laba.
AR,, = Abnormal return perusahaan i pada hari t dan t adalah panjang
jendela peristiwa dari hari t, sampai dengan hari t,.

Untuk menghitung ebnormal return, peneliti menggunakan model
sesuaian pasar (market adjusted model) yang mengacu pada penelitian
Brown dan Warner [1980, 1985) dan Suwardjono [1997) serta abnormal
return model pasar beta koreksi. Rumus abnormal return disesuaikan
pasar dapat dirumuskan sebagai berikut :

AR, = R, - RM,
Dalam hal ini :
= Abnormal return perusahaan i pada periode (hari) t.
R,, = Return harian perusahaan i pada hari ke t
RM, = Return pasar pada hari ke t.

Return perusahaan individu dan refurn pasar dirumuskan sebagai berikut

P, —Pit-1
R, =
: l:".il—'l.
- IHSG, -1HSG,_,
PR
Dalam hal ini:
P = Harga saham penutupan {closing price) perusahaan i pada
hari ke t.
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P = Harga saham penutupan (closing price) untuk perusahaan i
pada hari sebelum hari t.

IH5G, = Indeks harga saham gabungan pada hari ke t.

IHSG,, = Indeks harga saham gabungan pada hari sebelum hari ke t.

2. Unexpected earnings (UE) digunakan sebagal variabel independen dalam
penelitian ini. Sebagai proksi maka laba yang digunakan adalah laba per
lembar saham atau EPS seperti yang digunakan oleh Bamhber (1987). Un-
expected earnings didefinisikan sebagai perbedaan antara laba yang
sesungguhnya dengan laba yang diramalkan untuk setiap kuartal
diturunkan dengan harga. Ukuran unexpected earnings dengan dapat
dirumuskan sebagai berikut :

LFEH = 'ﬁEﬂ: _FEq
Pi
Dalam hal inj :
UE, = unexpected enrnings untuk perusahaan i pada pada kuartal t.
AE, = laba yang sesungguhnya untuk perusahaan i pada kuartal ke t.
FE, = laba yang diramalkan untuk perusahaan | pada kuartal ke t,
P, = harga saham perusahaan | pada waktu t.

Unexpected earnings yang dihitung dengan menggunakan model ran-
dom walk dapat dirumuskan sebagai berikut :

[]EH.={E'E_EH“}

Dalam hal ini :

UE, = unexpected earnings untuk perusahaan i pada kuartal t.
E, = laba untuk perusahaan i pada kuartal t.
E,, = labauntuk perusahaan i pada kuartal sebelum t.

Unexpected earnings yang dihitung dengan mengeunakan model ran-
dom walk dengan pertumbuhan dapal dirumuskan sebagai berikut :

Ea“l:Em-:"'E'}

Uk By, +6)
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Dalam hal ini :

UE, = unexpected earnings untuk perusahaan i pada kuartal t.
. = laba untuk perusahaan i pada kuartal t.

E,, = labauntuk perusahaan i pada kuartal sebelum t.

d = perubahan rata-rata knartal pada periode sebelum t.

3.  Ukuran perusahaan (firm size) merupakan proksi keinformatifan harga.
Ukuran perusahaan pada penelitian ini menggunakan proksi nilai
kapitalisasi pasar seperti yang digunakan oleh beberapa penelitian [Atiase
1985, Reburn 1994, Wild dan Kwon 1994, Banister 1994, Firth 1996).

4. Heturn kuartalan merupakan variabel tambahan yang digunakan untuk
mengatasi bias yang ada. Variabel ini mengikuti Hartono (1997) yang
memasukkan variabel return kuartalan dan Chandrarin (2001) yang
memasukkan variabel return tahunan, Refurn kuartalan dirumuskan
sebagai berikut :

RETKW="4ie1
Pli—l

Dalam hal ini :

RETKW, = Return perusahaan i pada kuartal L.
P = Harga penutupan untuk saham perusahaan i pada kuartal 1.

5 = Harga penutupan untuk saham perusahaan i pada kuartal
sebelum .

5. Koefisien respon laba akuntansi (ERC) merupakan kekuatan abnormal
return sekuritas dalam merespon komponen unexpected earnings yang
dilaporkan oleh perusahaan yang mengeluarkan sekuritas (Scolt, 1997).
Koefisien respon laba (ERC) diperoleh dengan meregresikan return ab-
normal kumulatif (CAR) dengan unexpected earnings.

Model Penelitian

Penelitian ini menggunakan model empiris untok menguji hipotesis
yang menggunakan tiga ukuran unexpected earnings dan 2 abnormal return,
model tersebut diilustrasikan sebagai berikul :

CAR, = a, + « UE, + o SIZE, + + o RK, +¢,
Dalam hal ini :

CAR, = CAR untuk perusahsan pada pericda jendela lima hari
sebelum dan lima hari sesudah tanggal publikasi laba.
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@, =  konstanta

a = koefisien respon laba akuntansi perusahaan i pada perioda
i.

UE =  unexpecled earnings perusahaan i pada kuartal t

SIZE, =  ukuran perusahaan i pada kuartal t.

RK, =  return kuartslan perusahaan i pada kuartal t

E, = ETTor tarm

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, dilakukan uji asumsi klasik.
Pengujian ini terdiri dari uji asumsi multikolinieritas, heteroskedastisitas,
autokorelasi dan normalitas. Analisis data dilakukan dengan menggunakan
metode Weighted Least Square, Hipotesis 1 diuji dengan menggunakan inde-
pendent sample t-test dengan tingkat signifikansi 5 persen. Pengujian ini
dilakukan untuk melihat apakah pasar bereaksi terhadap pengumuman
informasi laba. Untuk menguji perbedaan reaksi harga saham terhadap
pengumuman laba secara kuartalan, peneliti membagi sampel ke dalam dua
subsampel pada basis kuartal. Subsampel yang pertama meliputi pengumuman
laba kuartal interim yang terdiri dari kuartal pertama, kedua dan ketiga serta
subsampel kedua yang meliputi 180 pengumuman laba kuartal keempat,
Masing-masing pengumuman laba tersebut dilakukan pengujian. Pengujian
terhadap hipotesis kedua dan hipotesis kelima menggunakan alal uji regresi
berganda Hasil dari pengujian hipotesa pertama digunakan sebagai dasar yang
penting bagi pengujian selanjutnya. Jika hasil hipotesis kedua untuk kedua
jenis pengumuman laba tersebut ternyata signifikan, maka perlu dilakukan uji
beda untuk menguji hipotesis ketiga dan keempat. Pengujian ini dilakukan
untuk mengetahui apakah koefisien respon laba kuartal interim berbeda dengan
kpefisien respon laba kuartal keempat. Tetapi jika hasil pengujian hipotesis
kedua untuk kedua atau salah satu jenis pengumuman laba tersebut tidak
signifikan maka tidak perlu diadakan uji beda. Uji Chow (Chow Test) yang
digunakan mengacu pada Hartono (1997), yang dapat diilustrasikan dengan
rumus sebagai berikut :

Ekh}_ﬁkm

SSE" +8SE® | (B k0] ggh) ) {g]:ralf At
dft! +df® | ({1F.gsEW " (] . g5E®

Ujit=

Naormalitas data diuji dengan menggunakan statistik non parametrik yaitu
uji Kolmogorov-Smirnov dan melihat nilai residualnya. Poneliti berusaha
menormalkan data tetapi hasil pengujian tetap menunjukkan sebaran data yang
tidak mengikuti pola distribusi normal. Hal ini kemungkinan disebabkan oleh
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gambilan sampel yang tidak random atau data pasar modal yang tidak nor-
ﬁ:L-PBngujlan terhadap model dilakukan dengan menggunakan asumsi central
limit theorem yang mengatakan selama ukuran sampel yang diambil relatif besar
maka distribusi penyampelan dari rata-rata sampel akan mendekati normal [Neter
and Wasserman, 1993; Dielman, 1991). Dengan asumsi ini maka data yang
digunakan dalam penelitian ini diasumsikan mendekati distribusi normal.
Hasil dari uji multikolinearitas dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
multikolinearitas diantara variabel-variabel independen pada persamaan
regresi. Hasil uji autokorelasi menunjukkan tidak terjadi autokorelasi pada
model regresi yang diuji. Untuk mengetahui adanya heteroskedastis, peneliti
menggunakan uji glejser dan melalui tahapan-tahapan untuk mengobatinya
dengan melakukan pembobotan pada variabel-variabel yang diuji. Hasil tersebut
dapat dilihat pada Tabel 2 berikut ini :

TABEL 2
Hasil Uji Asumsi Klasik

Variabel Kuartal Interim  Kuartal Keempat
Multikol Autokor Multikel Autokor
inearitas elasi inearitas elasi

VIF  (Durbin- VIF  (Durbin-

Watson) Watson)
UE 1,129 1,033

CARDP LSIZE 1015 1,986 1,047 1,956
Random RETEW 1,125 1,047
Walk UE 1,108 1,033

CARKO LSIZE 1,014 2018 1,047 2,024
RETKW 1,102 1,047
UE 1,038 1,085

Random OCARDP LSIZE 1,086 2,01 1,102 1,655
Walk RETEW 1,005 1,062
Pertum- UE 1,038 1,085

buhan CARKO LSIZE 1086 2,332 1,102 1,776
RETKW 1,005 1,062
UE 1,006 1,008

Trend CARDP LSIZE 1,008 2046 1,083 2,132
Disesuai RETKW  1.0086 1,04
kan UE 1,006 1,008

Pasar CARKO [LSIZE 1008 1936 1,033  2.264
RETEW 1,006 1,04
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Pengujian Hipotesis 1

Hasil pengujian hipotesis 1 pada Tabel 3 memperlihatkan bukti bahwa
pasar bereaksi terhadap pengumuman laba oleh perusahaan, Dengan demikian
peneliti menolak hipotesis nol dan menerima hipotesis alternatif satu.

TABEL 3
Hasil Uji T Abnormal Return Kumulatif

L P F
CARDP 3,199  0,001* 32,318
CARBKOR 3 0,003* 29,963

Pengujian Hipotesis 2 dan 5

Hasil regresi abnormal return kumulatif dan unexpected earnings untuk
kedua pengumumuman laba dengan peramalan random walk baik untuk CAR
model disesuaikan pasar dan model pasar beta koreksi menunjukkan penolakan
terhadap hipotesis nol dan penerimaan terhadap hi potesis alternatif dua yang
menyatakan bahwa sinyal informasi laba kuartalan mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap refurn saham perusahaan.

Ukuran perusahaan pada pengumuman laba kuartal interim mempunyai
pengaruh yang secara statistik signifikan negatif pada tingkat 0,01. Hasil
penelitian ini mendukung hasil penelitian yang terdahulu { diantaranya Atiase,
1985; Freeman, 1987; serta Chaney dan Jeter, 1981). Hasil regresi abnormal
return kumulatif dan firm size untuk pengumumuman laba kuartal interim
menunjukkan penolakan terhadap hipotesis nol dan penerimaan terhadap
hipotesis alternatif lima yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
mempunyai pengaruh yang signifikan negatif terhadap refurn saham
perusahaan. Sedangkan untuk pengumuman laba kuartal keempat menunjukan
hasil yang tidak dapat menolak hipotesis nol. Hasil pengujian tersebut dapat
dilihat pada Tabel 4 dan 5.

Hasil regresi kuartal interim dan kuartal keempat dengan peramalan ran-
dom walk pertumbuhan baik dengan abnormal return kumulatif model
disesuaikan pasar maupun dengan model pasar beta koreksi manunjukkan
penolakan terhadap hipotesis nol dan penerimaan terhadap hipotesis alternatif
dua yang menyatakan bahwa sinyal informasi laba knartalan mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap refurn saham perusahaan, Sedangkan untuk
kuartal keempat menunjukkan hasil yang tidak dapat menolak hipotesis nol.

Ukuran perusahaan pada pengumuman laba kuartal interim mempunyai
pengaruh yang secara statistik signifikan negatif pada tingkat 0,1. Hasil
penelitian ini mendukung hasil penelitian yang terdahulu ( diantaranya Atiase,
1985; Freeman, 1987; serta Chaney dan Jeter, 1991), Untuk pengumuman laba
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kuartal keempat ukuran perusahaan secara statistik signifikan pada tingkat
0,01 tetapi tandanya positif. Hasil regresi abnormal return kumulatif dan firm
size unluk pengumumuman laba kuartal interim dan kuoartal keempat
menunjukkan penolakan terhadap hipotesis nol dan penerimaan terhadap
hipotesis alternatif lima yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
mempunyai pengaruh yang signifikan negatif terhadap return saham
perusahaan. Hasil pengujian tersebul dapat dilihat pada Tabel 6 dan 7.

TABEL 4
Hasil Regresi Random Walk Kuartal Interim dan Knartal Keempat
dengan CAR Disesnaikan Pasar
Variabel Koefisien Standard T p
Regresi Error
UE -0,006605 0,004  -1,812  0,057°
Interim LSIZE =0,03512 0,009 =3,861 0,000**
Randam RETKW _ -0,01374 0,005 -2,524 0,012
Walk UE -0,005733 0,002 -2,811  0,008**
Keempatl LSIZE 001265 0,008 1,64 0,103

RETEW 0,01803 0,013 1,420 0,158

Signifikan secara statistik pada level 0,1
" Signifikan secara statistik pada level 0,01

TABEL 5

Hasil Regresi Random Walk Kuartal Interim dan Kuartal Keempal
dengan CAR Model Pasar Beta Koreksi

Variabel Koefisien Standard T P
Regresi Error
UE -0,007601 0,004 -2,073 0,039**
Interim LSIZE -0,0464 0,01 -4 828 0,000***
Random RETKW  -0,03485 0,006 -5652 0O
Walk UE -0,006772 0,002 -2,704 0,008***

Keempat LSIZE 001346 0,008 1,671 0,097*
RETEW 0,007728 0,013 0,584 0,56

Signifikan pada level 0,1
" Signifikan pada level 0,05
" Signifikan pada level 0,01
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TABEL 6

Hasil Regresi Random Walk
Pertumbuhan Kuartal Interim dan Kuartal Keempat

dengan CAR Model Disesuaikan Pasar
Variabel Kosfisien Stendard T P
lu_g:ui Error
UE 000803 0,003 3,032 0,003**
Interim LSIZE -0,02138 0,012 -1,733 0,085"*
Random RETKW  0,00439 0,004 1,036 0,302
Walk UE 000851 0,007 1,366 0,18

Keempat LSIZE 001892 0006 2817 0,006**
RETKW 000471 0,003 1,664 0,104

°  Signifikan pada level 0,1
" Signifikan pada level 0,01

TABEL 7

Hasil Regresi Random Wolk Pertumbuhan Kuartal Interim dan Kuartal
Keempal dengan CAR Model Pasar Beta Koreksi

Variabel Koefisien Standard T p
Regresi Error
UE 0,008512 0,003 2,519 0013**
Interim LSIZE -0,028957 0,016 -1,878 0,063
Rondom RETEW -0,00432 0,005 0,799 D426
Walk UE 0,009656 0,008 1,246 0,22
Keempat LSIZE 001919 0,007 2,658 0,011%*
EETEW 0003212 0,003 1.02 0,314
Signifikan pada level 0,1
" Bignifikan pada level 0,05

Hasil regresi dengan peramalan trend dan abnormal return kumulatif
model disesuaikan pasar dan model pasar beta koreksi untuk kedua
pengumumuman laba menunjukkan penclakan terhadap hipotesis nol dan
penerimaan terhadap hipotesis alternatif dua. Ukuran perusahaan pada
pengumuman laba kuartal interim mempunyai pengaruh yang secars statistik
slgnifikan negatif pada tingkat 0,01 dan laba kuartal keempat secara statistik
signifikan pada tingkat 0,05. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian
yang terdahulu ( diantaranya Atiase, 1985; Freeman, 1987; serta Chaney dan
Jeter, 1991), Hasil regresi abnormal return kumulatif dan firm size untuk kedua
pengumumuman laba kuartal menunjukkan penolakan terhadap hipotesis nol
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dan penerimaan terhadap hipotesis alternatif lima. Hasil pengujian tersebut
dapat dilihat pada Tabel 8 dan 6.

TABEL 8

Hasil Regresi Trend Kuarial Interim dan Kuartal Keempat
dengan CAR Model Disesuaikan Pasar

Variabel Koefisien Standard T P
Regresi Error
UE -0,0156 0,004 -3.978  0,000%"
Interim LSIZE -0,0333 0,007 -4,663 0,000**
Random RETEW  -0,0123 0,005 -2,378 0,018
Walk UE -0,551 0277 -1,989 0,048
Keempat LSIZE -0,484 0,234 -2,068  0,040°
RETKW  -0.435 0,378 -1,148 0,252

*  Signifikan pada level 0,05
" Bignifikan pada level 0,01

TABEL 9
Hasil Regresi Trend Kuartal Interim dan Kuartal Keempal dengan
CAR Model Pasar Bela Koreksi
Variabel Koefisien Standard T p
Regresi Error
UE -0,0102 0,004 2,286 0,023*
Interim LSIZE =0,0455 0,008 5.6 0,000™ *
Random RETEW  -0,0295 0,006 -5,028 O
Walk LUE (0,681 0,288 -2.367 0,019*
Keempat LSIZE -0,355 0,243 -1,461 0,146
BETEW 0,069468 0,393 0,177 0,88
* Signifikan pada level 0,05

" SBignifikan pada level 0,01

Nilai adjusted-R* (Tabel 10) adalah sangat kecil untuk laba kuartal keempat
baik pada model random walk, random walk dengan pertumbuhan maupun
dengan trend dengan CAR disesuaikan pasar dan CAR betakoreksi. Hal ini
menunjukkan pasar menggunakan informasi melebihi yang disediakan dalam
sinyal informasi laba kuartalan yang diuji dalam penelitian ini. Hasil penelitian
ini didukung oleh penelitian yang terdahulu (diantaranya Hagerman, Zmijewski
and Shah, 1984; Salamon and Stober, 1994; Cornell and Landsman, 1989;
Shevlin and Shores, 1993; Lee and Park, 2000).
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TABEL 10
Hasil F-Test dan Adjusted R* untuk
Pengamuman Laba Kuartal Interim dan
Pengumuman Laba Kuartal Keempat
UiF_AdiRz _p
Rondom Walk CAR Interim 8,467 D081 -
Disesuaikan Pasar Keempat 3,835 0,047 0,011
CAR Interim 20,359 0,145 -
Model Pasar ~ Keempat 3,147 0.036 0,027
Beta Koreks]
Random Walk CAR Interim 1,668 0,059 0,014
Pertumbuhan  Disesuaikan Pasar Keempat 3,312 0,42 0,030
CAR Interim 3,833 0,062 0,011
Model Pasar ~ Keempat 2528 0,098 0,072
Beta Koreksi
Trand CAR Interim 15,519 0075 -
Disesuaikan Pasar Disesuaikan Pasar Keempat 3338 0038 0,021
CAR Interim 22,230 0,108 -
Model Pasar ~ Keempat 2,549 = 0,025 0,057
Beta Koreksi

Hasil Uji Beda Untuk Pengujian Hipotesis 3 dan 4

Hasil uji beda atau uji t untuk peramalan dengan random walk kuartal
interim terhadap kuartal keempat untuk CAR model disesuaikan pasar dan
model pasar beta koreksi menunjukkan bahwa peneliti tidak dapat menolak
hipotesis nol yang menyatakan investor merespon tidak berbeda terhadap
pengumuman laba kuartal interim dan pengumuman laba kuartal keempat dan
menolak hipotesis tiga dan empat. Perbedaan antara kuartal interim dan kuartal
keempat peramalan trend disesuaikan pasar dengan abnoermal return kumulatif
model disesuaikan pasar dan model pasar beta koreksi menunjukkan bahwa
peneliti menolak hipotesis nol dan menerima hipotesis tiga yang menjatakan
Investor merespon berbeda terhadap pengumuman laba kuartal interim dan
pengumuman laba kuartal keempat, Kuartal keempat mempunyai koefisien
respon laba yang lebih kecil dibandingkan dengan kuartal interim sehingga
peneliti menerima hipotesis empat. Hasil ini mendukung penelitian terdahulu
(diantaranya Lee and Park, 2000; Mandenhall and Nichols, 1988; Salamon and
Stober, 1994). Hal in{ berarti bahwa laba kuartal keempat sedikit berguna bagi
investor dibandingkan laba kuartal interim (Lev, 1989). Koefisien respon laba
yang lebih kecil dan kesalahan unexpected earnings yang lebih besar pada
kuartal keempat disebabkan karena kemampuan prediksi vang rendah terhadap
laba kuartal keempat. Hal ini menunjukan bahwa laba kuartal keempat lebih
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sulit untuk diprediksi dibandingkan laba kuartal interim [Collins, Hopwood,
and McKeown, 1984). Oleh karena itu setiap kesalahan atau aproksimasi yang
berkaitan dengan tiga kuartal pertama akan cenderung mempengaruhi koartal
keempat. Sumber kesalahan kuartal keempat yang lebih besar berkaitan dengan
alokasi kesalahan antar periode yang diakibatkan oleh penggunaan metoda
pelaporan integral. Misalnya, tarif overhead yang dapat ditentukan lebih dahulu
pada awal tahun dan tidak diubah selama tahun berjalan dalam mengantisipasi
perubahan volume atau biaya. Disamping itu adanya kesalahan kuartal keempat
karena sebelum pengeluaran laba kuartal pertama terdapat ketidakpastian yang
sangat besar mengenal tingkat laba tahunan yang diharapkan oleh perusahaan.
KESIMPULAN, KETERBATASAN, REKOMENDASI
Kesimpulan

Kesimpulan yang dapat ditarik dari penelitian ini adalah pengujian
hipotesis 1 memperlihatkan bukti bahwa pasar bereaksi terhadap pengumuman
laba oleh perusahaan. Dengan demikian peneliti menolak hipotesis nol dan
menerima hipotesis alternatif satu. Pengujian hipotesis 2 menunjukkan
penolakan terhadap hipotesis nol dan penerimaan terhadap hipotesis alternatif
dua yang menyatakan bahwa sinyal informasi laba kuartalan mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap return saham perusahaan.

Pengujian hipotesis 3 menunjukkan bahwa peneliti menolak hipotesis nol
dan menerima hipotesis tiga yang menyatakan investor merespon berbeda terhadap
pengumuman laba kuartal interim dan pengumuman laba kuartal keempat,
Pengujian hipotesis empat menunjukkan bahwa Kuartal keempat mempunyai
hﬂﬁﬂiﬂﬂﬁﬁpﬂﬂlﬂbﬂﬁﬂglﬂhihlﬂﬂdlﬁbandiﬂ;ﬁﬂdﬂﬂgﬂnhmﬂmm i
peneliti menerima hipotesis empat. Hasil ini mendukung penelitian terdahulu
(diantaranya lee and Park, 2000; Mandenhall and Nichols, 1988; Salamon and
Stober, 1994). Hal ini berarti bahwa laba knartal keempat sedikit berguna bagi
investor dibandingkan laba kuarlal interim (Lev, 1089). Koefisien respon laba yang
lebih kecil dan standar deviasi unexpected eamings yang lebih besar pada kuartal
wmmmammymmﬂmmﬂdmmm
keempat (Collins, Hopwood, and McKeown, 1984),

Pengujian hipotesis 5 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan pada
pengumuman laba kuartal interim mempunyai pengaruh yang secara statistik
signifikan negatif. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang
terdahulu ( diantaranya Atiase, 1985; Freeman, 1987; serta Chaney dan Jeter,
1991). Hasil regresi abnormal return kumulatif dan firm size untuk
pengumumuman laba kuartal interim menunjukkan penolakan terhadap
hipotesis nol dan penerimaan terhadap hipotesis alternatif lima yang menyatakan
bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan negatif terhadap
return saham perusahaan, Sedangkan untuk pengumuman laba kuartal keempat
menunjukan hasil yang tidak dapat menolak hipotesis nol.
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Eeterhatasan

Beberapa keterbatasan dalam penslitian ini adalah penelitian ini hanya
menggunakan periode pengamatan satu lahun untuk peramalan random walk
dengan pertumbuhan, meskipun dalam pencarian peramalan EPS digunakan
data EPS tahun 1996-1998 dan karena peneliti memasukkan tahun 1996 dimana
rata-tata EPS untuk hampir seluruh perusahaan yang dijadikan sampel

mempunyai nilai yang positif sedangkan untuk tahun 1997 sampai dengan
tahun 1999 rata-rata perusahaan mempunyai EPS yang negatif,

Rekomendasi

Pemelitian lebih lanjut dapat menambah periode amatan yang lebih panjang
untuk melihat konsistensi hasil peramalan rondom walk dengan pertumbuhan,
apakah hasilnya sama ataukah lebih baik, melihat interaksi antara ukuran

perusahaan dengan unexpected earnings dan melihat pengaruh tanda-ukuran,
membedakan ukuran perusshaan menjadi besar dan kecil, menambah jumlah

sampel perusahaan yang diharapkan memberikan hasil yang lebih stabil,
menguji keakuratan laba kuartal keempat.
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