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ANALISIS PERBEDAAN REAKSI INVESTOR
ATAS WAKTU PUBLIKASI LAPORAN KEUANG AN
(STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR
YAMNG TERDAFTAR DI BEI)

M. AGUS SUDRAJAT '
"' Dosen STIE Dharma Iswara Madiun

Abstract

Thus study was conducted to determine diferences in the reaction of svestors which
iz refiecfed in the difference in abnormal retums behwesan the companies fhat pubiish
their financial statements an fime with a group of companies thal publish ita financial
statements late. This sludy ook the Wlle “Analysis of Differences The Invesfar
Reaction Over Time Publicafions of Financial Siatevments * (Empirical Study on
Manufactunng Company bsled in the Indonesia Stock Exchange). His study iz an
even! study in the stock markat, In which case the deferminalian af the sample waimg
purposive sampling method wilh the orfera that the company e dalisted mever
sampled during the study pencd, publish [disinbufedelrver ammouncameants and
submif evidence fo Bapepam) audifed financial sfatements for accounting perieds
gnding on December 31, 2012 m Mhe ndonesia Slock Exchange, shares achiveiy
fraded compamas dunng the study perod and had & posifive bata | the
annauncement date jevenl datel does nol concide with the publicalion of ofher
information and samples of the company = financial sfatemenfs oblain an
ungualified apnian from e avditor. After determmining the crifena | be selected to
chigin a sample group of companias i a fmely and lale sample grovp of companmes.
From the sample selecied company conducted an analysis of the Average Abnormal
Raturn { AAR )| by using & non- paramelric slatishcal tests, namaly the Mann-
Whitney fast, Results of fesfs on Avarage Abnarma! Befurn (AAR) shows the rasulfs
of two groeups of comparies staling that there was ho slalslicaly significant
difference befweaen fhe Average Abmormal Refurn (AAR) company right time with the
comparty lahe publish of Francial stalemants,

Keyword : Abnormal Return [AR), Average Abnormal Return (AAR)
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PENDAHULUAMN

Palaporan keuangan merupakan agar dapal memaksimalkan uhlitas
wahana bagi perusahaan  unfuk  investasinga, Informasi dapat

mengkemunikasikan berbagal nformasi
dan pengukuran secarm ekonomi
mengenal sumber daya yang dimillki
serta kinerja kepada berbagai pihak
yang mempunyai  kepentingan  atas
informasi tersebul. Sedangkan invesior
membutuhkan informasi taporan
keuangan untuk mendukung kepulusan

bermanfaat bilamana dsapkan secara
akurat dan tepat pada seat dibutuhkan
obeh EBvestor, namun informasi menjad|
usang bi§flidak dapat lagi memberi
manfaat. Milai dari ketepatan wakbu
pelaporan keuangan  menpakan
determinan  penting bagi tingkat
kemantaatan laporan tersebut (Glvaly
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dan Palmon, 1982 dalam Saleh, 2004},
Sebaliknya, manfaat laporan keuangan
akan berkurang jika laporan tersebut
tidak tefffjdia tepat pada waktunya (1Al
2002}, Hal inl mencerminkan belapa
pentingnya ketepatan wakiu
(fimaliness) penyagan laporan
keuangan  kepada  publik, dan
perusahaan diharapkan wniuk tidak
o ririda penyagan kaporan
keuangannya yang dapat
menyebabkan manfaat informasi yang
disajikan menjadi berkurang.

Terkait dengan masalah
ketepatan waktu pelaporan keoan
ini, berdasarkan PP Mo 24/1998 semua
perusahaan dl  Indonesia  wajib
menyampaikan  laporan  kewangan
tahunannya  kepada menter yang
bertanggung jawab [Balam bidang
perdagangen (Bandi, 2000}, Tunhstan
akan kepatuhan terhadap ketepatan
waktu dalam penyampaian pelaporan
keuangan  perusahaan  publk  di
Indonesia telah diatur dalam UU MNo.B
Tahun 1995 tentang Pasar Modal dan
Keputusan Ketua BAPEPAM
Mo BVPMM1888  fentang kewajiban
pefyampalan laporan keuangan
berkala yaitu bahwa perusahaan publik
wajik menyampaikan laporan keuangan
tahunan yang telah diaudit selambat-
lambamya 120 har terhilung sejak
tanggal berakhirnya tahun boku. Akan
tetapi setelah dikeluarkannya surat PT,
Burga Efek Indonesla nomor  S-
134/BEI-PSRM2-2003 tanggal 14
Februar 2003 mengenal Peflerapan
SE-02/PR2002 maka Laporan
Keuangan Tahupnan Auditan wajib
disampaikan selambat-ambainya pada
akhir bulan kefiga (20 han) setelah
berakhirnya  tahun  Witup  bubku.
Ketepatan waktu penyagan laporan
keuangan ke publik adalah sebagai
sinyal dafi perusahaan yang
menunjukkan adanya informasi yang
bermanfaat dalam  kebutuhan  wntuk
pembuatan kepulusan dari invesior,

Menurut  Abdula (1986,  dalam
Wirakusuma, 2004} menyatakan bahwa
EBmakin panjang waktu unuk pubBkasi,
besar kemungkinan informasi tersebut
bocor kepads investor terentu atau
bahkan menimbulkan terjadinya insider
frading dan rumor-rumor lain di bursa
sahaf]

Informasi  yang fepat wakiu
memang fidak  men@amin  babwa
informasi  tersebul  pasti merupakan
informasi  yamg  relevan,  Informasi
dikategorikan  relevan  bila  informasi
tersebut mempunyai figa unsur nikai,
vailu: {(a) Informessl mempunyal nilal
prediksi (predictive vaiue), (b) informasi
memgunyal nilai umpan balik (feedback
value), dan (g} tepat waklu (meiness)
{Svafnedin, 2004}, Jadi suatu informasi
mustahil merupakan informasi  yang
relevan tanpa tepat waktu dalam
penyampalannya. Oleh karena ity tepat
wakiu merupakan sebush keharusan
dalam publikasl laporan  keuangan
sehingga ada jaminan tentang relevansi
informasl  yang bersangkutan (LA,
Eb02). Sedangkan ketidakiepatan waktu
penyampaian laporan keuangan
merupakan faktor yang menimbulkan
pertanyaan bagi pengguna |aporam
keuangan mengenai kredibiitas
ataupun kualifas laporan keuangan
tersebut, sekaligus kredibiiitas
penanggung jawab penyampai laporan
keuangan (Syafrudin, 2004).

Berdasarkan urasan i alas,
diketahui pentingnya ketepatan waktu
publikasi laporan kKeuangan bagi para
pengguna laporan keuangan. Penelifian
ini didasarkan pada beberapa hasil
penelitian  yang bervariasi  berkail
dengan pengarsh dan  keterlambatan
publikasl laporan keuangan terhadap
harga saham penssahaan-perusahaan
di  pasar modal,  Bandi  (2000)
menyatakan bahwa  keterdambalan
pelaporan  tidak bermpengaruh  pada
harga saham, sedangkan penelitian
Chamber dan Penman {1984, dalam
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Cheung dan Yauw, 1395) memperoleh
hasil yang sebalknya, Brivastivi (2000,
dalarn Jaswad, 2003) menemukan ada
hubungan antara wariabel kelepatan
wakiu laporan keuangan dengan harga
saham. Temuan peneliian membarikan
bukti babwa pola pefaporan direaksi
pasar. Obeh karena s penelitian i
dimaksudkan untuk mengetahui reaksi
investor di pasar modal terhadap wakiu
publikasi laporan  kKeuwangan. Dalam
Penelitian  ini  akan membandingkan
reaksi investor terhadap perusahaan-
perssahaan manufaktur di BE| yang
tepal wakiu dengan perusahaan yang
terfambat mempublikasikan faporan
keuangan,

Berdasarkan latar belakang masalah
vang tefah dikemukakan sebelumnya,
maka rLMmLEaEn masalah  dalam
penelitian ini adalah : apakah terdapat
perbedaan  reakst  investor  antara
pernssahaan yang fepat waklu  dan

perusahaan Vang ierlambat
mempublikasikan laporan
keuangannya?

Penelitian =i bedujuan uniuk
mengetahui perbedaan reaksi investor
di pasar modal atas perusahaan yang
tepat wakiu dengan perusahaan yang
terlambat  dalam  mempubBkasikan
laporan Keuanganrya.

TINJAUAN PUSTAKA
Teori Sinyal

Teor sinyal atau sgrabng Meony
Fllam saims komunikasi digumakan
untuk menjelaskan dan memprediksi
pola  perilaku  komunikasi  manajer
kepada publik. Teor =sinyal @lam
akuntansi salah saty fungsinya unfuk
menilai adanya informasi privat, Datam
pasar modal, pelaku pasar melakukan
keputssan ekonomi  dengan  dasar
informeasi Yang dipublikasikan,
pengumuman, konferensi pers, dan
fifling  kepada  regulator.  Namwun
demikian para  manajer mash  tetap
mempunyai  informasi  privat  yang

memuat mlal perusahaan sebenamya
{Jasviildi, 2003).

Asumsl utama dalam teon sinyal
adalah bahwa manajemen mempunyai
informasi akurat  tentang  nilai
perusahaan yang tidak diketahui oleh
investor luar, dan manajemen adalah
orang yang selalu berusaha
memaksimalkan insentif yang
diharapkannya, arlinya  manaemen
umumya mempunyai informasi yang
lebih lengkap dan  akurat dibanding
pihak luar perusahaan  (investor)
mengenai faktor-fakior yang
mempengaribi nilal perusahaan (Band
dan HE§nanto, 2000).

Asimetrl nformasi akan terjadl jika
manajemen  lidak secara penuh
menyampalkan semua informasé yang
diperolehnya fentang semua hal yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan
ke pasar modal, sehingga pka
manajemen  menyampaikan = suab
informasi ke pasar, maka umdmnya
pasar akan merespon  informasi
tersebut sebagai suaty sinyal terhadap
adanya evenl tertenfu vang dapat
mempengaruhi milai perusahaan
(Budiarte dan Bardwan, [fB99)

Informasi  privet  kedang-kadang
mengndikasikan bahwa nilai
perusahaan  lebih tinggl dari  yang
terefleksikan dalam harga saham saat
ini. Upaya manajar untuk
memakmurkan pemegang  saham
adalah dengan mengkomunikasikan
good news kepada pasar  unfuk
meningkatkan har§ saham. Dalam
perkembangannya, signaling diterapkan
untuk mengaksesfinformasi privat dari
manajemen, dan dengan rasional teor
signaling, kelepatan wakiu (bmeliess)
didefinisikan sebagai earning reparting
lags. Laporan keuangan kepada publik
seharusnya mengandung signal good
news atas nilal  perusahaan  dan
kecepatan PENY RN laporan
keangan rengindikasikan ada
efisiensi dalam sistermn  informasi

EKOMAES VOLUME 4 NOG. 1 MARET 2015

ANALISIS PERBEDAAN......3




akuntansi  dan  operasi  manajeral
(Jaswadi, 2003).

10
Muatan Informasi dan Reaksl Pasar
Atas Informasi

Informasi akuntansi diperunfukkan
bagi pemakai infemal  maupun
ekstenal. Pemakal eksternal §fara
lain; para pemilik dan investor. Unfuk
melihat kermanlaatan informasi
akuntansi  bagi inveslor biasanya
diakukan penelitian pada pasar modal,
sehingga banyak penelban bidang
akuntansi yang berhubungan dengan
pasar modal (Bandi dan  Hananto,
2000).

Fama (1991, dalam Gumanil dan
Utami, 2002} menyebutkan babvem
sebagai studi peristiva (svent studiss)
harga mencerminkan semua informasi
pubiik wang relewan. i samping
merupakan  cerminan  harga  saham
hestoris, harga yang tercipta juga terjadi
karena informasl yang ada di pasar,
Jadl adanya sualu kejadian [event) &
pasar modal akan dapat mempengaruhi
hafff3 saham perusahaan.

Pasar efisien adalah suatu pasar
vang harga sekuritasnya dengan cepat
dan penuh  merefleksikan  saburuh
infarmasi fentang aset {Jones, 1998}
Konsep ini mendallkan bahwa investor
akan mengasimilasikan informasi yang
relevan (misalnya informasi akuntansi)
dalam harga untuk membuat keputusan
menpial atae membell saham (Bandi
dan Hananta, 20007

Informasi  fidak  tepat  wakiu
merdpakan informasi yang bidak relewvan
dan berpengaruh terhadap kredibilitas
informasi laba. Jika infomasi merupakan
informasi yang fidak relevan, maka
informasi menjadl tdak berguna atau
tidak bermanfsat lagi bagi pembuat
keputusan (Syafruding 2004). Informasi
idak fepat waklu akan dapat
menimbulkan persepsi  negatif  dar
investor dan kemungkinan besar akan

dapat berpengarub dalam pengambilan
keputusan yang tercermin dalam harga.

Efisiensl Pasar

Menumt Husnan dan
Pudjiastutik {1993:120), secara formal
pagar modal yang efisien didefinisikan
sebagal pasar yang harga sekuritas-
sekuritasnya  telah mencermankan
semisa miormas: yang relevan. Semakin
cepat imformasi bams tercermin pada
harga sekuritas, semakin efisien pasar
modal tersebul Menurst Fama (1970,
dalam Gumanti dan Utamd, 2002), suatu
pasar dikatakan efisien apabila tUdak
seorangpun, baik investor  ndividu
maupun investor institusi, akan mampau
mempercleh  refurn tidak  normal
{gbrarmal refurn) setelah disesuaikan
dengan nsike, dengan menggunakan
strategi perdagangan yang ada.

FEflla (1970, dalam Joglyanto,
2000) menyajikan tiga macam bentuk
utama darl efisiens) pasar berdasarkan
kefigna macam bentuk dar informasi,
vaitu informasi masa lalu, informasi
mdsa sekarang yang sadang
dipublikasikan den &formasi  privat

sebagal berikut:
1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak
farmh

Efisiensi pasar benfuk lemah
merupakan pasar yang harga-harga
sekuritasnya sacara penuh
mencerminkan { Ly rafigc!)
informas di masza lalu.
2, Efigiensi pasar bentuk sstengah
kuat {samisfrarng form)
Efisiensi pasar bentuk setengah
kuat merupakan pasar yang harga-
harga sekuntasnya secara penuh
mencerminkan {(fully reflect] semua
informasi yang dpublikasikan.
Efisiensi pasar benfuk kuat {sfrong
farm)
Efisiensi pasar bentuk  kuat
merupakan pasar yang harga dari
sekuritasnya  mencerminkan (Ll

= |
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reflect] semua informasi termasuk
informasi privat.

Tupuan darl Fama (1970, dalam
Jogiyanto, 2000) membedakan ke
dalam tiga macam beniuk pasar efisien
ini adalah untuk mengklasifikasikan
peneliian emping terhadap efisiensi
asar.

Ketepatan Waktu Pelaporan
Keuangan

Menurut Standar  Akuntansi
Keuvangan (A1, 2002 bahwa fwjuan
laporan keuangan adalah menyediakan
informasi  yang menyangkul  posisi
keuangan suall  perusahaan  yang
bermanfaat bagi sejumlah  besar
pemakal dalam pengambilan keputusan
ekonomi. Informasi yang relevan akan
bermanfaal bagi para pemakal apabia
tersedia tepal wakiu sebelum informasi
kehilangan kesempatan atau
kemampuan  untuk  mempengaruhi
kepuffElen yang akan diamibil.

Para pemakal informas akuntans
hidak hanya peru memiliki informasi
keuangan yang relevan dengan prediksi
dan pembuatan keputusannya fetapi
informasi harus bersifat baru. Ketepatan
wakiu mengimplikasikan bahwa laporan
keuangan sehamusnya disajikan pada
suaty interval wakiu untuk menjelaskan
persbahan dalam perusahaan  yang
rungkin mempengaruhi  pemakai
informasi dalam membualt prediksi dan
keputussan (Hendriksen, 1508),

Ketepatan  wakitu  menunjukkan
rentang wakiu amiara  penyajian
informasi  yang  dinginkan  dengan
frekuensi pelaporan informasi. Apabila
informasi  tidak disampaikan dengan
tepal  waklu  akan  menyebabkan
informasi  fersebut  kehilangan  nilai
dalarm mempengarubi kualitas laporan,

Berdazarkan karakterisfik kualitatif
laporan keuangan, maka suabu laporan
dapat dikalakan sebagai laporan yang
tepat wakiu apabila laporan keuangan
tersebul tdak kehilangan kapasitasnya
untuk dapat mempengaruhi keputusan,

Jika  hanya  berdasarkan  Komsep
tersebut, maka definisi laporan yang
tepat wakiu akan menfad bias karena
tidak terdapat ukuran vang pasti
mengenal  kapan  suefu  laporan
kauangan dibutehkan pemakai.
Perbedaan waktu pengambslan
keputusan  oleh  para  pemakal
mengakibatkan perbedaaan persepsi
mengenal laposan keuangan yvang lepat
waklu, Oleh karena il (141, 2002)
dalam pemyataan Standar Akunfansi
Keuangan M.l paragrafl a1
menegaskan  mengenai  ketepatan
wakil penyediaan laporan  keuangan
sebagai berikut

"Manfaat sualy lzporan keuangan arkan
berkurang fka laporan lersebot Ndak
fersedia fepal pada waklunya, Sualu
perusahaan  sebaknya  mengeiiankan
lapofan kauangannya paling lambal 4
fempal] bulan seltelah tanggal neracs
Fatlor-fakior  seperfl  Komplaksias
operasi  perusahaan  fdak  cukup
mmenjad peEmbemaran atas
katidakmampuan parusshaan
menyediakan laporan Keuangah yang
fepalfikiy”.

Dalam reguilas| Informas|
keuangan di Indonesia pemerintah telah
menetapkan strukctur pengaturan
informasi melalui UU MNo& Tahun 1985
tentang Pasar Modal.  Selanjuinya,
BAPEFPAM bersama Bursa Efek
Indonesia {BEI} menetapkan
Kep Mo BIWPMM298 tanggal 17 Januarl
EESE dalam peraturan MNomor XK2
tentang  Kewajiban  Fenyampaian
Laparan Keuangan Berkala yailu bahwa
perusahaan publik wajik menyampaikan
laporan keuangan vang tefah diaudit
selambat-lambatnya 120 hari terhitung
sefak tanggal berakhirnya tahun buku,
Kemudian terdapat perubahan terhadap
peraturan Nomor XK.2 dan menunjuk
surat PT. Bursa Efek Indonesia Nomor
S-134/BEFPSRA0Z-2002  tanggal 14
Pebmuarl 2003 mengenal  pendfBpan
SE-02/PM/2002 menyangkut Batas
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Vilaktu Penyampalan Laporan
Keuangan dimana |aporan kKeuangan
auditan wajib disampalkan selambat-
lambatnya pada akhir bulan ketiga (30)
hari setelah berakhirmya fanggal tuwtup
buku persercan, sehingga batas wakfu
penyampaian laporan keuangan adalah
pada t§fgal 31 Maret
Harga Saham
Carmadji dan Fakhruddin (2001)
mendefinisixan  saham sebagai tanda
penyvertaan atau pemilikan sesecrang
atau badan dalam sualu perusahaan
atau persercan terbatas, Wujud saham
adalah  selembar kerias yang
mensrangkan bahwa pemilik  kertas
tersebut  adalah  pemllik perusahaan
yang menerbitkan surat  berharga
tersebut. Porsi kepemilikan ditenfukan
oleh seberapa besar penyvertaan yang
ditanamkan  perusahaan  tersebut.
Seliap saham tentunya memilikl harga
yang disebut dengan harga saham,
Harga saham ada dua yaitu harga
perdana dan harga pasar. Harga
perdana merupakan harga jual dari
penjamin  emisi  kepada  imvesfior.
Sedangkan harga pasar adelah harga
jual dan Investor yang satu dengan
investor yang lain atau harga & pasar
gaham (Husnan dan Pudjiastutik, 1983},
Baberapa islilah yang
berhubungan dengan harga saham
(Weston dan Cepeland, 1898):
1, Harga nominal
Harga ini memipakan  nilal  yang
ditetapkan oleh emiten untuk meniai
sefip  lembar  saham  yang
dikeluarkan. Milai nominal biasa Juga
disebut dengan nilai pari {par value).
2. Harga perdana
Harga ini merupakan harga sebelum
saham tersebul dicatatkan di bursa
efek. Setelah bemegosiasi dengan
penjamin, emsi fu akan  dipual
kepada masyarakal Uinfuk
menentukan harga perdana ada
beberapa haal Wang peflu
dipertimbangkan antara lain kondisi

pasar, prospek perusahaan,  dan
gooowl.

3. Harga pasar
Harga pasar adalah besarmya nilal
rupiah yang disspakafi oleh penjual
dan pembel saat terjadi transaksi
Harga ini terjadi setelah saham
tersebut dicatatkan di bursa. Harga
milah yang disebut sebagai harga di
pasar Flkunder

4. Harga pembukaan
Setelah saham tersebut & bursa,
saham inif] akan diperdagangkan
setiap harl. Harga pembukaan adalah
harga yang diminta oleh penjual atau
pembeli pada saat jam bursa dibuka.

5. Harga penutupan
Harga penutupan merupakan harga
yang dimimta ofeh penjual atau
pembeii saat hari akhir bursa.

6. Harga tertinggi
Transaks: atas sualu saham pada
saham mencapai harga tertinggi.

T. Harga terendah
Barbeda dengan harga terbnggi,
harga terendah merupakan Eawan
dari harga teringge. Harga terendah
adalah harga yang paling rendah
vang teradi dalam satu han bursa,

8. Harga rafa-rata
Harga rata-rata merupakan harga di
antara harga lertingg dengan harga
teremdah,

Menumut Weston dan  Copeland
{1999 terdapat beberapa faktor yang
ikut mempengaruhi harga saham, yaitu:
1. Proyeksi laba perusahaan

Dalam  memaksimumkan harga

saham perusahaan, yang harus

diperhatikan adalah laba per lembar
saham ({garung per share). Oleh
karema o apabila  managemen
mempearpuangkan kessjahteraan
pemegang saham yang ada saat ini,
maka harus memusatkan perhatian
pada laba per lembar saham

2. Tingkat resiko
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Fakior Iain yang dapat
mempengarshi harga saham adalah
fisiko yang terkandung pada laba per
lembar saham.
3. Kebijakan dividen
Kebijakan dividen juga dapat
mempengarubl  tinggl  rendahnya
harga saham. Karena salah satu
tupsan  investor berinvestasi adalah
diperolehnya  dividen wyang  tinggi.
Penerapan kebijakan driden oleh
IMEnajemen gkan  bempengaruh
terhadap harnga saham.
Retumn dan Abnormal Retwrn Saham
Ketepatan  wakiy  merupakan
sebuah kehanssan dalam pubBkasi
laporan  keuanpan  sehingga  ada
jaminan  tentang relevans  informasi
yang bersangkutan (1Al 2003). Investor
akan mengasimilasikan informasi yang
relevan (misalnya informasi akumtansi)
ke dalam harga dalam  membuat
keputssan menjual  atau  membeli
gaham dan  harga merefleksikan
persbahan dalam pengharapan pasar
sebagal  keseluruhan (Baron, 1995
dalam Bandi dan Hananfo, 2000). Hal
teragbut  konsistem  dengan  hasil
penelitan Privastiwi (2000, dalam
Jaswadi [P003) yang menemukan
adanya hubungan antara variabel
ketepatan wakls laporan Keuangan
dengan harga saham, serta  hasil
peneltian Kross dan Schoeder (1984
dalam Jaswadi, 2003 yang
menyatakan bahwa Hming
pengumuman faba berascsiasi dengan
ghnormal metum sekitar  tanggal
pengumuman laba. Dengan demikian
dapat dikatakan bahwa reaksl investor
atas waklu publikasi laporan kevangan
ditunjukkan demgan perubahan harga
sekuritas yang bersangkutan dan reaksi
tersebut dagpat diukur dengan
menggunakan refurn sebagail  nilai
persbahan harga atau  dengan
menggunakan abnarmal refurr
(Jogivante, 2000). Refum fidak normal

(abnormal relurn) adalah selisih antara

refurr yang  sesungguhmya  terjadi
dengan refurn ekspekiasi
{Joglyanto, 2000},
Studi Peristiwa

Studi peristiwa  [event  study)
merupakan shid yang mempelajan
reaksi pasar terhadap suatu perstivwa
{evend) yang informeasinya
dipublikasikan sebapgai suatu
penguminan {Indriantoro dan Supamo,
2000). Event study dapat digunakan
untuk menguji kandungan  informasi
dari suatu  pengumuman. Pengujian
kandungan  informasi | dimaksudikan
untuk  melhat  reakst  dai suaby
PEngUmMUMaN, Jika  pengumuman
mengandung  Informasi  [(Informadion
cofferd), maka diharapkan pasar akan
bereaksi pada waktu pengumuman
tersebut diterima oleh pasar. Beaksi
pasar ditunjukkan dengan adanya
perubahan harga dar sekurtas vang
bersanglutan. Reaksi ini dapat divkur
dengan menggunakan refum sebagai
nitai persbahan harga atau dengan
menggunakan abnormal refum. Jika
digunakan abnormal relfurm, maka dapat
dikatakan bahwa suafu pengumisman
vang mengandung mformasi  akan
membearikan asbrorma! relurn kepada
pasar. Sebaliknya yang  ftidak
mengandung informasi tidak
memberikan abrorma’ refum kepada
pasar separli tampak pada gambar
berikut ini (Jogiyants, 2000-382).
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Pengumumman
Peristiwa

Gambar 1. Kandungan Informasi suatu Pengumumam

Ada Al
Absraranal *| Kandungan
fenirm Informs
sl ,| Tidak Ads
i 7 Eandungan
Hetarn hisfosim

Sumber: Jogryanto, 2000

Penalitian Terdahuwhu dan
Pengembangan Hipotesis

Dyer dan McHugh (1875, dalam
Hossain dan Taylor, 1983) melakukan
investigasi  atas  abibut  perusahaan
yang mentaafi dan fidak mentast
FBoulasi atas ketepatan wakiu datam
menyampaikan laporan Keuangan pada
bursa efek., Dengan sefing pada ihe
Australian  Sftock  Exchange, 120
sampel, pericde 1965-18975 dipilih untuk
menjelaskan adanya reporing delays.
Feneliian DOyer dan McHugh tidak
mengug reea ksl pasar atas
keterlambatan  pelaporan,  mereka
hanya mengup distribusi dari
keterlambatan pelaporan di Australia.
Dialam penefitiannya mereka
menyebarkan kuesloner kepada
manajer dan auditor dan perusahaan
sampel. Alat uj statistik yang digunakan
dalam penefitiannya adalah Spearman
RFank Correlshion dan Mann-Whitmey L
Tesf yang merupakan alat ujl yang
sesuai untuk data ordinal. Hasil dan
peneliannya menyatakan  bahwa
distribusi urluk audifor’s signatura lags
dan {cfal fag fidak normal, dan
kecenderungannya positif.

Givoly dan Palmon (1982, dalam
Hossain dan Taylor, 1998) melakukan
pengujian atas beberapa aspek atas
ketepatan wakiu pengumuman laba 210
perusahaan yang lerdaftar di New York
Stock Exchange  [(NY3E) selama
penode 1% tahun, dan fahun 1960-1574.
Penslitian  mereka difokuskan pada
pengumuman  laba  tahunan  yang
datanya diperoleh dari COMPLUSTAT

atas emiten NYSE, sedangkan tanggal
pengumuman laba diperoleh dari The
Wall Sfreef Joumal Index. Temuan studi
ini melaporkan bahwa tipe laporan (bad
news) cenderung dilaporkan terdambat
dan ketepatan wakiu merupakan fungsi
size, kompleksitas, kualtas sistem
kendali intermal, kemampuan
administratif dan auditar dalam industr

Chamber dan Penman (1984,
dalam Cheeng dan Yau, 1905)
memberikan  bukll  deskriptl  atas
adanya hubungan antara ketepatan
wakiu penguman laba dan sbmormal
refurn saham  di sekitar  tanggal
pengumuman. Sampel yvang digunakan
adalah 100 perusahaan yang terdaflar
di New York Stock Exchange [(NYSE)
selama pericde tahun 1970-1576. Hasll
penzlitiannya melaporkan  adanya
average abrmormal refure yang positif
pada tanggal laporan yang
dipublikasikan lebih awal daripada yang
diekspekiasi, sedangkan pada laporan
yang lebih tertambal terdapal average
abnormal  refum yang  negatif,
Kesimpulan kain dasi penslifian fersebut
adalah bahwa ads hubungan ferbalik
antara besarnya perssahaan  dan
keterlambatan.

Whirakesuma  {2004) melakukan
penelitian yang  difujukan  unfuk
miendukung pemyataan bahwa
informasi  laporan  keuangan  auditan
merupakan sumber informasi  yang
dapat bermanfaal bagl  pembuatan
keputusan oleh  investor sepanjang
disajikan  tepal  waklu dan  unbuk
memperdleh  bukti  empirs  bahwa
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jumilah waktu vang dibuiubkan dalam
proses penyelesaian laporan keuvangan
dipengarubi  eleh  berbagal  Taktor
spesifik perusahaan termasuk
perbedaan yang ditimbulkan dari ‘ada-
tidaknya' divisi internal audit pada suatu
perssahaan  yang berfungsi  unfuk
melengkapi  pemberian bantuan  bag
akuntan publik dalam pelaksanaan audit
atas laporan kKeuangan.

B Syafudin (2004} melakukan

penelifian  tentang  informasi laba

akuntansi khususnya tentang koefisien
respon leba [samings  response
coeffcienifERC), Bari hasil
penelifiannya diketabui bahwa terdapat
berbagal  faktor  wang  berpengaruh
terhadap kredibilitas afau kKualitas laba
dan karenanya berpengaruh ferhadap

. Berbagai faktor ini waitu,

kelidaklepatwaktuan [lawan Hmelness)
penyampaian laporan  kevangan dan
fakior penelifian  tambahan  yang
meliputl, risitko, dan  persistenss,
perfumbuhan | dan prediktibilitas laba.
Namun demikian, ada faktor penelitian
tambahan vyang bGdak berpengaruh
terhadap kredibilitas atau kualitas laba
dan karenanya Gdak berpengarnuh
terhadap ERC adalah fakitor ukuran
perusahaan

Hipotesis Penelitian

Berdasarkan  hasil-hasil  dari

penelitian terdabulu, maka penefban mi
mencocha menganalisis  perbedaan
reaks| investor atas wakiu pubikasi
laporan keuwangan, perbedaan reaksi
investor tersebut akan terfihat dengan
adanya perbedaan abnormal refurn
antara perusahaan yang tepat wakiy
dengan yang terlambat
mempubdikasikan laporan
keuangannya., Hpotesis  penelitian
dapat dirumuskan sehagai berikut;

H, : Terdapat perbedaan reaksi
investor antara perusahaan yang
tepat waktu dengan yang
terlambat miempublikasikan
laporan keuangannya.

METODE PENELITIAN
Jenis dan Sumber Data

Jenis  penelitan sl adalah  studl
peristiwa (event study). Pemilihan jenis
penelitian ini disesuaikan dengan tujuan
penelitian, vailu wniuk mengetahui
perbedaan  reaksi  investor  antara
perusahaan yvang tepat wakiu dan yvang
terlambat  mempublikasikan  laporan
keuangannya.

Penelitian ini menggunakan data
sekunder vang diperoleh di Bursa Efek
Indonesia serta menggunakan fasililas
internet melalui websife wew.idx.com,
Data yang digunakan berupa laporan
keuvangan tahuman  auditan unbuk
periode akuntansl yang berakhlr pada
31 Desember 2012 dan data harga
saham perusahaan manufakhur pada
tahun 2012,

Populasi dan Sampel

Penefitan  inl  akan  mengufi
perbedaan  reakei  investor  antara
perusahaan yang tepat waklu dan yang
ferlambat  mempublikasikan  laporan
keuangannya. Populasi darn penelitian
ini adalah pensahaan-perusahaan
manufaktur vyang terdaftar & BEI
selama fahun 2002 Pengambilan
sampel  difakukan dengan  cara
purposive sampling, Karakteristik yang
digunakan dalam purposive sampling
yaifu:
1. Petusahaan-perusahaan

manufaktur wvang fidak pemah

defisting selama pericde pensliian

dan mempubikasikan
{mendistribusikan/menyampaikan
sarta menyerahkan buki

pengumuman  kepada Bapepam)
faporan keuangan tahunan audilan
untuk pericde akumtansi  yang
berakhir pada 31 Desember 2012 di
Bursa Efek Indonesia,

2, Saham perssahaan  harus  akiif
diperdagangkan  selama periode
penelitiam.  Berdasarkan  Surat
Edaran BEI No SE-DIBELILIIM 994
suahs saham diklasHikasikan
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sebagal saham yang akif (bguid)
jika frekuensi perdagangan saham
dalarm tiga bulan sebanyak bupuh
pulsth lima kakE atau lebih.
Sedangkan zaham yang dalam figa
bulan tidak pernah diperdagangkan
atau  flukiuvasi  perdagangannya
kurang darl twjubh pulub Bma kali

perdagangan diklasifikasikan
sebagal saham yang Hdak likuid,
3. Saham-saham perisahaan

perssahaan vang memiliki  bela
posiflf, karena apabila beta negalbif
berarti  saham tersebut  kurang
mempunyal  kepekaan  Ierhadap
penshahan pasar,

4, Tanggal pengumuman (svent date)
tidak bersamaan dengan publikasi
informeasi lain {seperti pengumuman
right issue, sfock splt, divestas! dan
sebagainya), dengamn tupuan untuk
menghindar  confounding effect
yang disebabkan oleh adanya
pubBkasi  Informasi  lain yang
bersamaan dengan pengumuman
laporan keuangan,

5. Laporan keuwangan perdsahaan
memperaleh  opini Wajar Tanpa
Pengecualian (WTP) dari auditor,
tupuan dari kriteria ini selaim wntuk
keseragaman  juga  dikarenakan
laporan  keuangan dengan  opini
WTP relatif lebih diminati investor
karena dianggap mengandung good
naws.

Definisi Operasional Variabel

Unfuk memudahkan dafam
pengolahan dan analisis data, datam
peneliian  mi  digunakan beberapa
variakel operasional, Definisi
operasional yang digunakan dalam
peneglitian ini antara fain;

A, Reaksl Investor,

Reaksi investor di pasar modal
dalam peneltian inl dukur dengan
menggunakan  abrmommral refurn.,
Abrarmal reiurm yaitu seksih antara
refurn yang terjadi dengan refurn
yang diharapkan,

Unfuk menghitung abmomma refum
saham digunakan akumulasi rata-
rata refurn saham tidak normal
{Curmlative  Average  Abnormal
Raturm) harga saham  (Pif)
penutupan  {closng  oice) pada
periode penefitian

Tahap-tahap  untuk  menghibung
akumulasi rata-rata abnormal retum
{Cumidative  Average  Abnormal
Redurn) adalah sebagal berikut:

1. Refurn Aktual (acfual sium)
Informasi  harga saham  akan
digunakan untuk menghifung rsfiem
aktual (achual refurn) tiap-tiap saham
dan refurn pasar per har seslama
periode  penebtian,  Refum  akan
dihitung dari perubahan harga alau
capfal gain dengan menggunakan
rumus: (Jogiyanto, 200§

[E
Rit = —
PI I

Keterangan:

Rit = Refurm saham | pada periode 1.
P, = Harga saham i pada periode t.
P,y = Harga saham pada perode i-
i.

2, Fefurn Pasar dihitung dengan
TLHMILS!

. IHSG , — THSG,
. THSG,
Keterangamn:
Rmt = retum pasar pada pericde ke
IHEGt = indeks harga saham periode
ke
IHSZGt-1 = indeks harga saham periode
ke 1-1
3. Menghltung nilai o«  dan i

berdasarkan OLS (Ordimary Leas!
Sgusre) dengan menggunakan

rumus: (Suprants, 19889)

NEEW - (EyHEX)
nEx" ) -(Ex)

Ly —PEx)

n

Rm

|3l

[ R
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Keterangan:

B = esfimator nilai harga B
X = Rmi

¥ = Rl

n = Periode yang diamati

4, Return Ekspektasi (expeciad reium)
Expected refurn  adalah  fingkat
keuntungan yang dharapkan dari per
lembar jenis saham. (Husnan dan
Pudjiastutik, 1983). Fefurm
akspaktas) dihitung dengan
formulasi: {Bodee, et al, 2001)

Rit=u+ f/Rmy+ 5y

Keteramgan;

it = refirn saham | pada
periode t

Ry u refurn pasar {indeks
pasar) i pada periods t

i = jribercen! uniluk sekuritas
ke

fidl = koefisien slope yang
merupakan beta dari sekuritas i

£y = kesalahan residu

sekuritas ke | pada periode t.

5. FRefum Tiak Normal (abnormal
refum}
Abnormal refurn merupakan
kelebihan  dari  refurm yang
sesungguhnya  terjadi  terhadap
refiim  normal  (gxpscied  refum).
Dengan demikian  redum tidak
normal {sbrormal relvem)  adalah
gelisih  antara  refurn  yang
sasungguhnya  teradi  demgan
refum ekspektasi,  (Jogivanto,
2000), Abnormal  return dibifung
mengogunakan rumws:  (Jogivants,
[ 1]
AR, =Ry - E{R:) (3)
Keterangan;
AR, = abnormal refurn sekurtas i
pada wakiu t
Ra = refurn aktual sekuritas |
pada wakiu t
E(Ra) = refum ekpektas! sekuritas |
pada wakiu t

B. Average Abrormal Retum (AAR)

Average sbnormma retum adalah
ratarafa sefisih antara
pengenbalian saham akiial
dengan pengembalian yang
difarapkan dari seluruh
parusahaan sampel sefama penode
penelitian, AAR dihitung dengan
rurnus: (Jogivants, 2000)

™
AARE= LS AR

Keterangam:

n = Periode yvang diamati

T. Cumulative Average  Abmormal
Fefurn {CAAR)
Cumulative  average  sbrnormal
refurn adalah akumulasi rata-rata
refurn  tidak narmal Yang
merupakan penjumiahan rata-rata
refurn  ftidak  normal  (sversge
abnormal refurn). GAAR  dihitung
dengan rumus.; (Jogivanto, 2000)

CAAR = T AARi

Keterangan:

CAAR: = Cumuwiabive Awverasgs
Abnormal Refum pada harl ke-t
AAH, . = Average Abrnarmal
Return sekuritas | pada hari ke-t

Pericde penelitian

Pengamatan mengenal ada tdaknya
pengamuh  bmeimess ini dildentifikasi
dalam periode jendela (evenl window)
alau perode peristiwa (even! peanod).
Periode peristiwa (ewvent period) adalah
11 har yaitu, lima har sebelum fanggal
publikasi (1-5), pada saat publikasi (-0}
disebut event dafe dan Ema hari setelah
publikasi  laporan  keuangan  {t+5).
Pemilfnan periode pengamatan selama
11 hari ini dipiih karema dianggap
sudah cukup memadai uniuk melihat
reaksi pasar terhadap pengumuman
laporan keuangan {Gantyowati, 2001},
Apablla  digambarkan  akan nampak
seperti di kawah ind
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Gambar 2 . Periode peristiwa {gvent pariod)

1

Pervode Ferisiawa

Wakh.lguhlikaai Laporan Keuangan

Terdapat beberapa data tanggal
publikasi laporan keuangan, antara
Iaim:

a. Pada saal dilaksanakannya Rapat
Umum Pemegang Saham {EUPE),
Pada umumnya pada saat diadakan
RUPS manajemen mengurmumkan
pertanggungjavwabannya dalam
pengelolaan  perusahaan  dalam
beniuk laporan kevangan di samping
mengumumkan laporan-laporan lain.

b. Pada =saat pengumuman laporan
kewangan di media massa.

c. Pada saat perusahaan
mendistribusikan atau
menyampaikan laporan keuangan di
BE! atau Bapepam
Dalam penekban ini yang dimaksud
dengan waku publikasi laporan
keuangan adalah  wakiu  ketika
perusahaan  mendistribusikan - atau
menyampaikan laporan
keuvangannya di Bursa  Efek
Indonesia (BEI) sesuai tanggal yang
telah ditetapkan oleh BAPEPAM.
Laporan keuangan yang dimaksud
adalah laporan keuangan tahunan
auditan yang berdasarkan peraturan
Momor X KE.2 dan menunjuk Surat
PT. BEl Namoaor S5-134/BEI-PSR02-
2002 tanggal 14 Pebruan 2003
mengenai penarapan SE-
02'PM2002 menyvangkut  Batas
Wakiu penyampakan Laporan
Keuangan harus disampaikdf) ke
BAPEPAM maupun BEl paling
lambat tanggal 31 Maret atau 90 hari
sefjak  akhir tahun  buku (37
Desember). Perusahaan
dikategorikan  tepat  wakbu  jika

menyampaikan [aporan keuangan ke
BE| sampai dengan 31 Maret 2012,
selebihnya dikategorikan terdambat.

Metode Analisis Data
Statistik Deskriptif

Tujuan dar  penvajian  stalistik
deskriptif ini adalah wriuk mengetahui
gambaran  umuam o mengenal data
penelitian tersebul dan hubungan yang
ada amtara vanabel yang digunakan
dalam penelitan ftersebul Unluk
menggambarkan  keadsan  variabel
penelitian maka  digunakan  tabel
disfribusi frekuensi yang menunjukikan
rata-rata, median, kisaran dan standar
deviasi.

Selain untulk mengetahui
gambaran  umum  mengenal dala
penglitian dalam statistik deskriptf juga
terdapat uji data oufber. Uji data ouffer
adalah pengugan terhadap deta yang
secara nyata berbeda dengan dafa-data
vang lam. U outher dapal dilakukan
dengan dua cara, yaitu dengan
membual standarisasi data (nifal-z) dan
dengan menampikan grafik data baik
dalam bentuk scaffer plof maupun
bentuk boxpiof {Santoso, 2002). Deteksi
autlier dengan standarisasi data pada
prinsipnya mengubah nilai data semula
menjadi  dan  bentuk z. kemudian
menafsirkan nilai 2 lersebul Ketentuan
dalam pendeteksian data owiiisr adalah
sebagal benkut: {Santoso, 2002)
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-2,8 < £ < +2,5 maka data normal
£ = -2.5 atau £ > +2.5 maka data tidak
nonmal.

Dalam peneliian ni menggunakan
teknik uj owlier dengan menggunakan
traxpiol. Deteksl boxpdol vailu dengan
melihat data yvang cutlier malalui cw'put
vang benspa boxplof, Data yang berada
di atas maupun o bawah boxplaf
merupakan data oulfler,

Penanganan terhadap data ouiber
dapat  dilakukan dengan carg
menghilangkan data outber tersebut
atay fetap dpertahankan, hal ini
terganiung pada alasan dani masing-
[f=zing pengpuna {Santoso 2002).

Uji Mormalitas Data

Pengujian  normalitas  data  ini
berujuan untuk mengetahui  apakah
destribusi sebuah data mengikuti atau
mendekati distribusi normal, Pengujian
terhadap kenormalan variabel
independen yang digunakan dalam
penelittan  wmi  adalah  dengan  uj
Kamogorov-Smirmay, sehingga dapat
diketahui apakah variabel independen
pada maodel empiris yang didji mengikut
distribusi normal

Uji normalitas data dapat dilakukan
dengan melihal besaran Kolmogorow-
Smirmoy  dengan  kriteria  pengufan
sabagai berikut: {Santoso, 2002)

Angka Signifikansl (SI1G) = 0,05
maka dala berdistribusi normal.

Angka Signifikansi (SIG) < 0,05
maka data berdistribusi dak normal
Uji Hipotesis

Pengujian  hipofesis  mengenai
dugaan adanya perbedaan abnormal
refwrm antara  perusahaan yang
mengumumkan laporan  Keuangannya
tepat wakiu dengan yang terambat
dapat dirumuskan sebagal berikut:
Hﬂimgﬂl_--lu= AAR wiimmbe

H-t: MR“PHH‘H‘UJ: Mmm”

Keterangan:

AAR TRy = avarage
abnarmal  refum perusahaan  yang
mempublikasikan laporan  keuangan
tepat wakiu,

AARmmms = average
abnormal  rafurm perusahaan yang
mempublikasikan  laporan  keuangan
terlambat.

Fada pengupan hipoless, pka
diketahui  data berdislribusi  noemmal
maka akan diakukan wji  statistk
dengan metode paramelrik dengan
menggunakan Twa Independsant
Sampe!  Hest terhadap  rata-rata
abnarmai refum perdsahaan yang tepat
wakiu dan yang terlambat
mempublikasikan laporan
keuangannya. Mamun apabila diketahui
data fidak berdistribusi normal maka
akan dilakukan uji statistik dengan
metede non parametik  dengan
menggunakan uji Mann-Whilray,

SAdapn kriteria pengamblan
kepulusan  pada ujl  Masn-Whitney
adalah sebagal benkut | [Santoso,
2002) Jika probabilitas (Asymp, Sigh =
0,05, Ha ditolak, Jika probabiitas
(Asymp. Sag) < 0,05, Ha diterima.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Gambaran Umum Obyek Penelitian
(Perusahaan Sampel)

Populasi yang digunakan dalam
peneglitian ini adalah semua perusahaan
manufakiur yang lerdaftar di BE| pada
tahun 2012, Berdasarkan pada hasil
penelitian, maka jumlah  populasi
{ersebut adalah sebesar 125
perusahaan. Dani jumilah tersebut yang
memenufi  krteria  untuk  dijadikan
sampel dalam penelitian =i adalah
sebesar tujuh pulubh (70) perusahaan
atau ssbesar 51,58% dari populasi,
Adapun proses  penyaringan  sampel
adalah sebagai berikut:
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Tabel 1 Proses Penyaringan Sampel

Sumber: Bursa Efek Indonesia

Dari proses pEryanngan
sampel, telah diperoleh  sampel
sebanyak tujuh  pulubh  perusahaan.
Tujuh  pubuh  perusahaan  sampel
tersebut kemudian diklasifikasikan ke
dalam 2 (dua) kelompok perisahaan
berdasarkan  tanggal  pengumuman
laporan keuangannya, vailu kelompok
pernssahaan tepat waktu dan kelompok
perusahaan terfambat Tujuan
pengedompokan inl adalah  unfuk
membandingkan  kedua  kefompok
tersebut dalam peneltian inl,

Berdasarkan  hasil klasifikasi
terdapat  tiga puluh  satu (31)
penssahaan yang tepat wakiu dan tiga
puluh sembilan (39} perusahaan yang
terfambat dalam  mempubBkasikan
laporan Keuangannya,

Uraian Jurniah

Perusahaan manufakbur yang terdaftar dl BEl tahun 135
2012
Perusahaan yang laporan keuangannya fidak memiliki (5]
tahun buku yang berakhir pada tanggal 31 Desember
2012
Perusahaan yang |laporan  keuangannya berakhir 130
pada tanggal 31 Desember 2012
Perusahaan yang memperoleh opini cisclawmer dan (6
wajar dengan pengecualan
Perusahaan yang memperoleh opinl wajar tanpa 124
pengecualian
| Perusahaan wyang tidak melampirkan tanggal
publikasl'pengumuman laporan keuangan dan Bdak (28]
menyerahkan  bukli  pengurumannya  kepada
Bapepam tahun 2012
Perusahaan yang melampirkan tanggal
publikasilpengumuman  laporan  keuangan  dan 86
menyerahkan  bukb  pengumumannya  kepada
Bapepam tahun 2012, (16]
Perusahaan yamg memiliki beta () negatif
Jumlah Perusahaan yang digunakan sebagai sampal

Fi

Penyajian Data Harga Saham dan
Indeks Harga Saham Gabungan
{IHSG) Perusahaan Sampel

Harga s=aham dan [HSG yang
digunakan dalam  peneliian  ini
merupakan harga penutupan (cfosing
price) harga saham harian perusahaan
sampel dan harga saham gabunganm
sekior  manufakiur  harian  selama
periede pengamatan, yaru selama 11
hari {5 hari sebelum publikasi laporan
keuangan, pada saat pubBkasl laporan
keuangan dan § han setelah publikasi
laporan  keuangan), Penyajian  data
harga saham den IHSG perusahaan
sampel dapat diihat pada lampiran 2.

Penyajian Perhitungan AAR
Perusahaan Sampel

Average Abrormal Relurn (BRAR)
merupakan rata-rata  darl Abnormal
Return [(AR) tiap-tap perusahaan
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gsampel. Oleh  karena Mo unfuk
memperolef nilai AAR maka harus
didakukan penghilungan AR Hap-tiap
perusahaan sampel pada tahun 2012.

Analisis Data
Statistik Deskriptif

Tupan dari  penyajlan  statstk
deskriptif ini adalah untuk mengstahui
gambaran umum  mengenai  data
penelitian. Unluk  menggambarkan
keadaan varabel penelitian  maka

digunakan tabel distibusi  frekeens
yvang menunjukkan rafa-rata, median,
kizaran dan standar dewveasl. Melalul
penghitungan nitai-nilai tendensi sentral
tersebut dapat dipercleh gambaran
mengenai sampel sacara gans beasar.

Fengukuran siatistik sampel dakam
penelitian il dilakukan  dengan
menggunakan program komputer SPES
dengan  hasil perhitungan  sebagal
beribut:

Tabel 2 Statistik Deskriptf Variabel Penelitian

Variabel M | Rata-rata | Stand. Dev | Minimum @ Maksimum

AAR tepat waktu | 31| 1.0E-14 | 64380E-18 | -1.3E13 | 25E-13

| AAR terambat 39 | -26E-15 | 1.1892E-13 | -32E13 3.8E-13

Sumber : Data Diolah

Dari tabel 2 dapat diketahui
gambaran secara umum mengena
Average Abnormal Beturn (AAR] antara
perusahaan yang tepat wakiu dengan
perssahaan yang terlambat
mempublikasikan laporan
keuangannya., Perusahaan yang lepat
wakiu mempublikasikan laporan
keuangannya memiliki rata-rata AAR
sabasar 1.0E-14 sedangkan
perusahaan vang terlambat  memilik
rata-rata AAR sebesar -2 6E-15,

Datam penelitian mii unfuk
mengetahui  adanyva data  oufflier
ddakukan dengan box plod. Berdasarkan
bax piof, ditemukan dua puluh safu (21)
data vyang terdeteksi sebagal data
outiier dari fotal fujuh puluh (70) data
vang digunakan dalam penelitian ini
Data owfher bisa terjadi  karena
kesalahan pengambilan sampel atau
mamang lerdapal data ekskim yang
tidak dapat dihindarkan keberadaannya.

Menurul Sartoso (2002), terdapat
dua cara dalam mengatasi data yang
cutiier. Perftama dengan mengeluarkan
data cwilier tersebul dar sampel, dan
Vang kedua adalah tetap
mempertahankan data lersebul (retensi)

[ 14]

dan data oulter bdak perlu dihilangkan
karena memang terdapat data owfler
vang seperi . Berdasarkan asumsi
tersebut, meka dafa oulfier dalam
penelitian i tetap diperiahankan
dengan tujuan wntuk memperdahankan
keasllan data vang digunakan dalam
penelitian,

Pengujlan Normalitas Data

Uji normalitas merupakan pengujian
vang difakukan  wniuk  mengetahul
disfribusi suatu data mengikuti atau
mendekall  distibusi  normal atau
distribusi tidak normal.

Normal atau tidak normalnya suatu
data akan menentukan metode yang
akan digunakan dalam pengujian
hipotesis. Dalam penelitian ini untuk
menguji normalitas  data  dilakukan
dengan menggunakan uji Kolmogorow-
Srwrmay (K-S)  denmgan fingkat
signifikansi 0,05 atau 5%,

Ketentuan  yang  digunakan pada
besaran [fFolmogorov-Smirrov,  yaitu
apabila angka signifikansi (S1KG) lehih
besar dari 0,05 maka data fersebut
dikatakan berdistribusi normal, namim
apablla angka signifikans| (SIG) kurang
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dari 005 maka data tersebut
diklasifikasikan sebagai data yang
terdistribus  tidak  normal  (Santoso,
2002).

Setelah dilakukan e rgjian
normalites terhadap data-data yang
digunakan dalam peneltian inl, maka
diperoleh hasil sebagai berikul:

Tabel 3 Hasil Uji Normalitas Data dengan Kolmogorov-smirnov Test

| Variabel | NilaiSig. K-S
AARtepatwakiy | 0,057

Keterangan | Kesimpulan
= 0,05 Normal

{ AAR terlambat | 0,014

< 005 Tidak Mormal

Sumber : Data Dialah

Dari tabel 3 diketahui bahwa salah satu
variabel pada peneliion ini yailu AAR
pada perusahaan yang ferfambat
mermiliki distribus: yvang tidak normal,
dirnana probabilitasnya lebih kecil dan
0,05 (0,014), Dengan demikian metode
statistik yang akan digunakan dalam
peneliian  ini  adalah statistik  non-
parametrik, dalam hal im adalah
menggunakan uj Mamn-Whifnes)y,
Uji Hipotesis

Fada pengujian normalitas telah
dikeftahul babvwa salah satu variabel
yaiu Average Abnormal Refwrm (AAR)
perusahaan dengan kategori terlambat
memiliki distribusi yang tdak normal,
maka untuk  melakukan  pengujian
selanjutnya  digunakan  wji  Mann-
Whitney. Wi Manan-Whitney dilakukan
pada  varabel  peneliian unfuk
mengefahui perbedaan reaksi inveslor
antara perusahaan berkategori tepat
wakiu dan terlambat. Wariabel panelitian

dalam hal ini adaltah Averags Abrnomma!
Redurn (AAR),  Adapun kriteria
pengambilan kepulssan pada uwji Msnn-
Whitney adalah sebagai  berikut
{Santosn, 2002)

= Jika probabilitas {Aspymp. Sig) = 0,05,

Ha ditolak.

» Jika probabilitas (dspmp. Sig) < 0,05,

Ha diterima,

Pengupan hipoless  dilakukan
dengan membaiat perbandingan
Average Abnormal Refurn (AAR) pada
perusahaan yang lepal wakiu dengan
perusahaan yang tertamibat
mempublikasikan laporan
keuvangannya. Dar hasil perbandingan
akan diketahul terdapat perbedaan atau
tidak pada Average Abnarmal Refum
{(AAR) perusahaan  berkategon tepat
wakiu dan terfambal. Ringkasan hasil
pengujian dapat dilihat pada tabel 4

Tabel 4 Hasil Pengujian Mann-Whitney pada AAR

Hipotesis | Variabel | Asymp. Sig. | Z Hitung Kesimpulan

Ha AAR 0,990 -0.012 Ditcdak

Sumber : Data Diolah

Dari tabel 4 dengan menggunakan
bngkat signifikansi 5% (degree of
freadom 95%) dipercleh nilai Asymp,
Sig. sebesar 0,990, Oleh karena nital
Aaymp, Sig. wyang dipercleh  dan
pengujian  hipotesis  lebih besar  dari
tingkat signifikansi yang ditenfukan yaitu
0,05 maka dapat dinyatakan bahwa Ha
ditolak atau dengan kafa lain menenma

Ho. Dengan ditolaknya Ha  dan
dilerimanya Hao, maka dapat
digimpulkan  bahwa tidak terdapat
perbedaan Average Abmorma’ Retum
{AAR) antara penssahaan yang tepat
wakiu dengan  perusahaan  yang
terlambat  mempublikasikan  laporan
keiangannya,
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Kesifoulan inl memberlkan indikass
bahwa pada Average Abnormal Refurn
(AAR) perusahaan yang fepat wakiu
dan terlambat mempublixasikan laporan
keuangannya secara stafistik  fidak
bertzeda yang berarti juga babwa reaksi
investor terhadap kedua wakiu publikasi
laporan keuangan perusahaan tersebut
tidak berbeda.

Hasil penclitan  ml memunculkan
dugaan bahwa Kandungan informasi
dalam laporan  keuvangan  tahunan
kurang diminati investor dend®h kata
lain reaksi investor atas pubBkasi
laporan  keuangan tahunan  sangat
lermah dan wakiu publikasi laporan
keuangan tahunan baik ftepat wakiu
maupun terlambal bukantah suatu hal
yvang peru diberkan perhatian febih
olety investor, meskipun selama  ni
terdapat swatu kepercayaan bahwa
laporan keuangan yang tepat wakiu
dianggap mengandeng good news
sadangkan wang terlambat
mengandung bad  mews.  Lemahnya
reaksi investor atas wakiu pubBkasi
laporan keuangan tabunan  mungkin
disebabkan oleh adanya ketentuan
bahwa perusahaan yang terdaftar (go
public) harus meris laporan keuangan
kuartalan yang mungkin lebih diminat
investor sebagal bahan perimbangan
dalam keputusan invesiasinya

KESIMPULAN DAN SARAN
Keszimpulan

Hasiflpenelitian ini mengindikasikan
bahwa pada Average Abricrmal Refum
(AAF) perusahaan yang tepat wakiu
dan tedambat mempublikasikan laporan
keuangannya secara stafistik  ftidak
berkeda, Hasil penelitian ini berari juga
menyatakan bahwa reaksi  investor
terhadap kedua wakhu publikasi laporan
keuangan perusahaan fersebut fidak
berbeda.

Hasil penefittan ini  memunculkan
dugaan bahwa kandungan Informasi
dalam laporan keuangan tahunan

kurang diminati nvestor den@@§ kata
faim reaksi investor atas publikasi
laporan  keuangan tahunan  sangal
lamah dan wakiu publikasi |aporan
keuangan ftahunan baik lepat wakiu
maupun terlambal bukanlah suatu hal
vang perk diberikan perhafian lebib
oleh  investor, meskipun selama  Inl
terdapat suatu kepercayaan bahwa
laporan keuangan yang lepat wakibu
dianggap mengandung good  news
sedangkan yang tertambat
mengandung  bad news.  Lemahnya
reaksi imvestor atas wakiu publikasi
laporan  kKevangan tahunan  mungkin
disehabkan oleh adanya ketentuam
bahwa perusahaan yang terdaffar (go
publicy harus medilis laporan keuangan
kuartalan yang mwngkin lebih diminati
investor sebagail bahan pedimbangan
dafgn keputusan investasinya.

Hasll penelitian inl mendukung hasil
penelitian yang dilakukan oleh Bandi
dan Hananto (2000) yamg menyatakan
bahwa keterlambatan pelaporan tidak
berpengaruh  pada harga saham.
Mamun demikian, hasil penelitian ini
tidak mendukung hasil penelitian yang
dilzkukan oleh Chambers dan Penman
{1984, dalam Cheung dan Yau, 1985)
vang melaporkan  adanya  average
abnarmal  refurn yang  positif | pada
tanggal laporan wang dipublikasikan
lebih awal dari yang dekspektasi,
sedangkanfpada laporan yang lebih
terlambat terdapat average sbhnoarmal
redurr yang negabf,

Saran
Beberapa saran  yang  dapat

diberikan  oleh  penulss bagi  peneliti

selanjutnya yaitu;

1. Bagl penebl selanjuinya akan lebib
haik jika sampel perusahaan yang
digunakan leb#é  diperluas  dan
memperpanjang  tabhun  penelifian
sehingge hasil penelitian dapat lebih
tergeneraksasi,
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2. Penekh selanuinya dapat
menggunakan laporan  kKeuangan
kuartalan, yang mefupakan jenis
laporan  keuangan yang febih
direaksi oleh investor dan lebih
mempearimbangkan faklor-faktor
gelam  wakiu  publikasi  laporan
keuangan Wang dapat
mempengaruhi harga saham
perusahaan  dan  mengakbatkan
adanya reakel investor di pasar
madal,
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