. LANDASAN TEORI

A. Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal mengemukakan bagaimana seharusnya alsebperusahaan
memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangaori sinyal ini
menjelaskan bahwa pemberian sinyal dilakukan olahajer untuk mengurangi
asimetri informasi. Manajer mempublikasikan lapok@&uangan yang berisikan
informasi bahwa mereka telah menghasilkan laba yebdh berkualitas dari
perusahaan lain. Publikasi laporan keuangan sapegating di publikasikan
karena prinsip ini mencegah perusahaan melakukdakan membesar-besarkan
laba, guna membantu pengguna laporan keuangan damganalisa kinerja dari

perusahaan tersebut.

Harga pasar dari saham akan mencerminkan nilaiuspatusahaan,
semakin tinggi harga saham, maka semakin tingg puki perusahaan
tersebut dan terjadi sebaliknya. Oleh karena ittageperusahaan yang
menerbitkan saham akan sangat memperhatikan hahgemsya. Harga
saham yang terlalu rendah sering di kaitkan derigaerja perusahaan
yang kurang baik. Namun bila harga saham terlalygti (Overprice) dapat
mengurangi kemampuan investor untuk membeli selhinggnyebabkan
harga saham akan sulit untuk meningkat lagi.

Menurut teori sinyal terdapat asimetri informastaaa manajer dan investor.
Manajer mengetahui prospek perusahaan di masa degangkan investor tidak

mengetahuinya. Informasi yang tidak sime(rigormation asymmetric) menurut
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Jogiyanto, 2003 ialah informasi privat yang hanymiliki oleh para investor
yang mendapat informasi sgjaformed investor). Penyampaian informasi yang
tidak secara penuh oleh manajemen akan menimbuai&ametri informasi yang
akan mempengaruhi pasar dalam merespon informesebi# sebagai suatu
sinyal yang tercermin dari perubahan harga sahachw@tzer, 1989dalam
Wismar’ein, 2004). Implikasinya adalah pengumumarugahaan akan direspon
oleh pasar sebagai suatu sinyal informasi baru ydikgluarkan oleh pihak

manajemen dan selanjutnya akan mempengaruhi ahains.

Sgnaling theory menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas lemgad
sengaja akan memberikan sinyal pada pasar. Derggaikidn pasar diharapkan
dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baikbdruk. Agar sinyal
tersebut efektif, maka harus dapat di tangkap pdaardipersepsikan baik serta
tidak mudah ditiru oleh perusahaan yang berkualiasik (Megginson, 1987

dalam Rahman, 2008).

B. Studi Peristiwa (Event Study)

Studi peristiwa vent study) menurut Jogiyanto (2003nerupakan studi yang
mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristavent] yang informasinya
dipublikasikan sebagai suatu pengumumBment study merupakan alternatif
dalam pengujian kandungan informasinf@grmation content) dari suatu
pengumuman, serta dalam pengujian efisiensi pasatuk setengah kuat.
Pengujian kandungan informasi hanya bertujuan umh@nguji reaksi pasar,

sedangkan pengujian yang bertujuan untuk mengets¢lograpa cepat reaksi
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pasar itu terjadi merupakan efisiensi pasar seg#mmasi (nformationally

efficient market) bentuk setengah kuat.

Event study terhadap pengujian kandungan informasi dimaksudienk melihat
reaksi dari suatu pengumuman. Jika pengumuman meuagg informasi
(information content), maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu
pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksr pditunjukkan dengan
adanya perubahan harga dari sekuritas bersangkBtaksi ini dapat diukur
dengan menggunakaabnormal return. Suatu peristiwa yang mengandung
informasi akan memberikarmbnormal return kepada investor. Sebaliknya,
peristiwva yang tidak mengandung informasi tidak nakaemberikanabnormal

return kepada investor (Jogiyanto, 2003).

C. Efisens Pasar Modal

1. Definis Efisens Pasar M odal

Pasar yang efisien adalah pasar dimana harga seselaritas yang
diperdagangkan telah mencerminkan semua informeasj yersedia (Tandelilin,
2010). Dalam hal ini, informasi tersebut dapat mli semua informasi yang
tersedia baik informasi masa lalu (misalnya labaugehaan tahun lalu), maupun
informasi saat ini (misal rencana kenaikan devidahun ini). Selain itu,
informasi tersebut juga dapat berupa informasi ybargifat sebagai pendapat
atau opini rasional yang beredar di pasar yangtdaempengaruhi perubahan

harga saham. Konsep efisiensi pasar menyiratkannyadasuatu proses
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penyesuaian harga sekuritas menuju harga keseimbaygng baru, sebagai

respon atas informasi baru yang masuk ke pasar.

Menurut Husnan (2005) pasar modal yang efisien pavan pasar yang harga-
harga sekuritas-sekuritasnya telah mencerminkamuaeniormasi yang relevan.
Semakin cepat informasi baru tercermin pada haejargas, maka semakin
efisien pasar tersebut. Dengan demikian akan sasgatbagi para pemodal
untuk mendapatkan tingkat keuntungan di atas noseeira konsisten dengan

melakukan transaksi perdagangan di Bursa Efek.

Pasar modal dikatakan efisien oleh Brealey dan keagielam Anoraga dan

Pakarti (2003) ialah bila informasi dapat diperotletmgan mudah dan murah oleh
pemakai modal, sehingga semua informasi yang nel@an terpercaya telah
tercermin dalam harga-harga saham. Ciri pentingiegfsi pasar ialah gerakan
acak (andom walk) dari harga pasar saham. Jika suatu pasar madaéldah

efisien, maka harga saham secara cepat bereakad#égr berita-berita baru yang
tidak terduga, sehingga arah gerakannya pun tigsk diduga (Samuelson dan

Nordhausdalam Anoraga dan Pakarti, 2003).

Beaver (1989) mendefinisikan efisiensi pasamarket €efficieicy) sebagai
hubungan antara harga-harga sekuritas dengan ia$oftalam Jogiyanto, 2003).
Secara detail, efisiensi pasar dapat didefinistk@am beberapa macam definisi,

yaitu:
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1. Definisi efisiensi pasar berdasarkan nilai intrknsi
Pasar efisien berdasarkan konsep ini didefiniskalpagai pasar yang nilai
sekuritasnya tidak menyimpang dari nilai intringi&an Hal ini dapat diukur
dari seberapa jauh harga-harga sekuritas menyingmngilai intrinsiknya.

2. Definisi pasar berdasarkan akurasi dari ekspektagja
Harga dari sebuah sekuritas berubah karena adamyabghan dari
kepercayaan bglief) oleh investor akibat adanya informasi baru. Psose
penyebaran disseminating) informasi membentuk kepercayaan yang baru
terhadap harga sekuritas akan menentukan tingkaresi pasar.

3. Definisi efisiensi pasar berdasarkan distribusbinfasi
Suatu pasar dikatakan efisien terhadap satu satmaki yang spesifik jika
harga yang terjadi setelah informasi diterima glelaku pasar sama dengan
harga yang akan terjadi jika setiap orang mendapatkt informasi tersebut.
Dengan demikian, suatu pasar dikatakan efisien ifkeestor tidak akan
menikmatiabnormal return atauexcessive return.

4. Definisi pasar berdasarkan pada proses dinamik
Definisi efisiensi pasar didasarkan pada proseandikh mempertimbangkan
distribusi informasi yang tidak simetris dan meagilan bagaimana harga-

harga akan menyesuaikan karena informasi tidaktssriersebut.

Dengan demikian dapat ditarik kesimpulan bahwauspasar modal dikatakan
efisien jika harga yang ada dalam sekuritas dagpatcerminkan informasi yang
beredar di pasar. Selain itu, informasi yang béskadalam pasar modal juga

dapat diperoleh dengan mudah dan murah. Hal irartbetbbahwa pasar juga
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dikatakan efisien jika biaya yang harus dikeluarkdeh para pelakunya ialah

murah.

Beberapa kondisi yang harus terpenuhi untuk tenogpgasar yang efisien yaitu

sebagai berikut:

1. Ada banyak investor yang rasional dan berusahakuntamaksimalkan
keuntungan,

2. Semua pelaku pasar dapat memperoleh informasi pada yang sama
dengan cara yang mudah dan murah,

3. Informasi yang terjadi bersifat acak,

4. Investor bereaksi secara cepat terhadap informasi, bsehingga harga
sekuritas berubah sesuai dengan perubahan nilkanaetya akibat informasi

tersebut.

2. HipotesisEfisiensi Pasar (Efficient Market Hypothesis)

Fama (1970)dalam Tandelilin (2010) mengklasifikasikan bentuk pagang

efisien ke dalam tigefficient market hypothesis (EMH), yaitu:

1. Efisiensi Pasar Bentuk Lemalvdak form)
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah besantiua informasi di masa
lalu (historis) akan tercermin dalam harga yanbdetuk sekarang. Informasi
masa lalu merupakan informasi yang sudah terjdéh ®arena itu, informasi
historis tersebut tidak bisa lagi digunakan untu&mprediksi perubahan
harga di masa yang akan datang, karena sudahnénceada harga saat ini.

Ini berarti bahwa untuk pasar yang efisien dalamtudelemah investor tidak
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dapat menggunakan informasi masa lalu untuk memikpaabnormal
return.

Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kusatr{ strong form)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk setengahblanatti harga pasar saham
yang dibentuk sekarang telah mencerminkan infornmastioris ditambah
dengan semua informasi yang dipublikasikan, sepemning, deviden,
pengumumarnstock split, penerbitan saham baru, kesulitan keuangan yang
dialami perusahaan, dan peristiwa yang berdampatta paliran kas
perusahaan di masa datang yang telah terpubliRasia pasar efisien ini,
abnormal return hanya terjadi pada seputar publikasi suatu peass@bagai
representasi dari respon pasar terhadap publileaaselut. Suatu pasar
dikatakan efisien dalam bentuk setengah kuat Ibifarmnasi terserap atau
direspon dengan cepat oleh pasakbnormal return yang terjadi
berkepanjangan mencerminkan bahwa pasar terlaméaspon informasi.
Hal yang demikian ini selanjutnya disebut sebag@sap efisiensi dalam
bentuk setengah kuat.

Efisiensi Pasar Bentuk Kuadtiong form)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika d&di@yga sekuritas secara
penuh mencerminkan semua informasi yang tersedrajasuk informasi
yang privat. Jika pasar modal efisien dalam beritikmaka tidak ada

individual atau group dari investor yang dapat merajehabnornal return.
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Tujuan dari Fama (1970) dalam membedakan ketigaukegfisiensi pasar
tersebut ialah untuk mengklasifikasikan peneligampiris terhadap efisiensi pasar
(Jogiyanto, 2003). Ketiga bentuk pasar efisierbgrhubungan satu dengan yang
lainnya. Hubungan tersebut ialah berupa tingkatamgykumulatif, yaitu bentuk
lemah merupakan bagian dari bentuk setengah kuatbdatuk setengah kuat

merupakan bagian dari bentuk kuat.

Pasar Efisien
Bentuk Lemah

Pasar Efisien Bentuk Setengah Kuat

Pasar Efisien Bentuk Kuat

Gambar 2.1 Tingkatan kumulatif dari ketiga bentakar efisien.

Tingkatan kumulatif ini mempunyai implikasi bahwasar efisien dalam bentuk
setengah kuat adalah juga pasar efisien dalam loéemah. Pasar efisien dalam
bentuk kuat adalah juga pasar efisien bentuk sakekgat dan bentuk lemah.

Implikasi ini tidak berlaku sebaliknya.
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D. Informasi Laporan Keuangan

Informasi keuangan secara umum merupakan sararauteatalui mana informasi
keuangan dikomunikasikan kepada pihak di luar @dragn. Laporan ini
memberikan suatu sejarah yang berkesinambungandikagntifikasikan dalam
satuan uang, berkenaan dengan sumber daya ekomaonkegvajiban dari suatu
perusahaan bisnis dan akitivitas ekonomi yang mesgusumber daya dan

kewajiban ini (Kieso & Weygandt, 19%&lam Budhiawan, 2005).

Tujuan laporan keuangan untuk tujuan umum adalékkunemberikan informasi
tentang posisi keuangan, kinerja dan arus kas gleaas yang bermanfaat bagi
sebagian besar kalangan pengguna laporan keuarajam dangka membuat
keputusan-keputusan ekonomi serta menunjukkan nuEGAgjawaban
manajemen atas penggunaan sumber-sumber daya yeergagakan kepada
mereka (SAK, 2002dalam Budhiawan, 2005). Salah satu pemakai laporan
keuangan untuk pengambilan keputusan ekonomi adabaéstor (penanam
modal saham), investor membutuhkan informasi umtidinbantu menentukan

apakah harus membeli, menahan atau menjual invéstssbut.

Laporan keuangan adalah salah satu dari sekianmaf yang bisa digunakan
untuk membantu pengambilan keputusan investasie@ph bukti empiris dapat
menunjukkan bahwa laporan keuangan digunakan sethasm untuk melakukan
transaksi di pasar modal. Salah satu bukti adatabutnya reaksi pasar di sekitar
tanggal publikasi laporan keuangan. Reaksi pasanénunjukkan bahwa laporan

keuangan mampu mempengaruhi keputusan investaabiladaporan keuangan
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yang dipublikasikan tidak dapat memberikan informasituk melakukan

investasi, maka manfaat laporan keuangan terseblut gipertanyakan.

E. Saham

1. Pengertian Saham

Salah satu bentuk instrumen pasar modal adalahmsaBaham adalah tanda
penyertaan atau bukti kepemilikan seseorang atdanbdalam suatu perusahaan
atau perseroan terbatas, dengan wujud berupa saidmtias yang menerangkan
bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik pdraaa yang menerbitkan surat
berharga tersebut (Tendelilin, 2010). Pengertidmarsa menurut Anoraga dan
Pakarti (2003) merupakan surat berharga sebagdi pekyertaan modal atau

pemilikan individu maupun institusi dalam suatuysahaan. Seorang investor
yang melakukan pembelian saham atas suatu perusaia@m memperoleh

keuntungan menjadi pemilik dan selanjutnya disedmiiagai pemegang saham

atas perusahaan tersebut.

Darmadji dan Fakhruddin (2008) mendefinisikan sakabagai tanda penyertaan
atau pemilikan seorang atau badan dalam suatu ghexais atau perseroan
terbatas. Saham berwujud selembar kertas yang aregi@n bahwa pemilik
kertas adalah pemilik perusahaan yang menerbitkaat berharga tersebut. Porsi
kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar peryertang ditanamkan di

perusahaan tersebut.
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Berdasarkan berbagai definisi di atas dapat disikapubahwa saham adalah
surat berharga yang berfungsi sebagai bukti kegeanilseseorang atau badan
atas perusahaan yang menerbitkan surat berhasgdhter dan atas bukti tersebut
kemudian mendapat hak sebagai pemilik perusahaanna¢rupakan pemegang

saham.

Menurut Anoraga dan Pakarti (2003), manfaat atgseikdikan saham suatu

perusahaan ialah berikut ini:

a. Dividen, bagian dari keuntungan perusahaan yanggdian kepada pemilik
saham.

b. Capital gain, yaitu keuntungan yang diperoleh dari selisih gehgan harga
belinya.

c. Manfaat non-finansial yaitu timbulnya kebanggaan Kekuasaan memperoleh

hak suara dalam menentukan jalannya perusahaan.

2. Tingkat Pengembalian Saham (Return)

Return adalah tingkat keuntungan yang didapat oleh pematdal suatu investasi
yang ditanamkannyaReturn saham merupakan imbal hasil atas modal yang
ditanamkannya dalam bentuk sahd®eturn juga sering disebut sebagai tingkat
keuntungan atau tingkat pengembalian yang dinikmiati suatu investasi oleh
investor. Menurut Ang (199 ¢alam Rahman (2008), segala bentuk investasi baik
jangka panjang maupun jangka pendek memiliki tupi@ma yaitu mendapatkan
keuntungan yang disebuteturn, baik langsung maupun tidak langsung.

Komponerreturn terdiri dari dua jenis yaitaurrent income (pendapatan berjalan)
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dan capital gain (keuntungan selisih harga)Current income merupakan
keuntungan yang diperoleh melalui pembayaran yasrgifat periodik seperti

pembayaran deposito, bunga obligasi, deviden daagsénya.

Menurut Jogiyanto (2003) terdapat dua jemsirn total, yaknicapital gain/loss

dan yield. Dimana Capital gain/loss merupakan keuntungan (kerugian) yang
diterima dari selisih antara harga beli dan haugh $uatu saham. Jika harga beli
lebih kecil dari harga jual maka investor mempédraipital gain, dan sebaliknya
disebut dengawapital loss. SedangkarYield merupakan persentase penerimaan
kas periodik terhadap harga investasi periodertertdari suatu investasyield
dalam saham adalah persentase dividen terhadapa hsafpjam periode
sebelumnya. Sedangkareld untuk obligasi adalah persentase bunga pinjaman
yang diperoleh terhadap harga obligasi periodelgeimya. Return total terdiri

dari capital gain ditambahdividend yield (Jogiyanto, 2003).

Return Total = Capital gain (I0ss) + yield ........c.ccooeviiii e, 2.1

Return total menurut Jogiyanto (2003) dapat pula dinyatakalam formula berikut:

P, - P,_
717 A B
P4

Return Total =

P, - P,_ D
Return Total = — 1 + :
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Dimana:
P, = Harga saham pada periode t
P.1 = Harga saham pada periode sebelumnya (t - 1)
D¢ = Dividen yang diberikan pada periode t

Return yang dimaksud dalam penelitian ini ialatturn saham dalam bentuk
capital gain ataucapital loss. DimanaCapital gain (loss) merupakan selisih dari
harga investasi sekarang relatif dengan harga geen@ng lalu.Return saham
akan dihitung berdasarkan rumus Jogiyanto (20@3{y gebagai berikut:

Pt - Pt—l
Py

Return Saham = .24

Menurut Jogiyanto (2003)turn dapat dibagi menjadi dua macam, yaitu berupa
return realisasi danreturn ekspektasi. Return realisasi K(ealized return)
merupakanreturn yang telah terjadi dan dihitung berdasarkan dashofiis.
Return ini digunakan sebagai salah satu pengukur kirajaperusahaarieturn
realisasi juga disebut dengaeturn histori, yang dapat digunakan sebagai dasar
penentuanreturn ekspektasi dan risiko di masa datang. Sedangiaurn
ekspektasi éxpected return) adalahreturn yang diharapkan akan diperoleh para
investor pada masa mendatang. Berbeda dengiam realisasi yang sifatnya

sudah terjadireturn ekspektasi sifatnya belum terjadi.

Dalam hal investasi, maka para investor yang imgendapatkameturn tinggi
tentunya harus bersedia menanggung risiko yangitmga. Hal ini dikarenakan

oleh adanya garis kesinambungan anteetarn dan risiko dalam investasi.
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Semakin besameturn yang diharapkan maka semakin besar pula risikg yanus
dihadapi. Sehingga dapat dikatakan bahwa jumlah amogang akan
diinvestasikan akan mempengaruhi tingkat keunturygary diperoleh dan risiko

yang ditanggung.

3. Return Tidak Normal (Abnormal Return)

Abnormal return ataureturn tidak normal adalalneturn yang diperoleh investor
secara tidak sesuai dengasturn yang diharapkanAbnormal return merupakan
selisih antarareturn yang diharapkan ekpected return) denganreturn yang
didapatkan. Selisihreturn tersebut akan bernilai positif jikaeturn yang
didapatkan lebih besar dareturn yang diharapkan. Sedangkasturn akan
menjadi negatif jikareturn yang didapatkan lebih kecil dameturn yang
diharapkan. Studi peristiwva menganalisturn tidak normal dari sekuritas yang
mungkin terjadi di sekitar pengumuman dari suattispea, misalnya hari libur
nasional, awal bulan, awal tahun, suasana poldikgytidak menentu, kejadian-

kejadian yang luar biasstock split, penawaran perdana saham, dan lain-lain.

Abnormal return atau excess return menurut Jogiyanto (2003) merupakan
kelebihan darreturn yang sesungguhnya terjadi terhadegourn normal. Dimana
return normal yang dimaksud ialaxpected return. Abnormal return merupakan
selisih antara return sesungguhnya yang terjadjatereturn ekspektasi. Return
tidak normal ini dapat diformulasikan seperti batik

RTNi,t == Ri,t - E(Rl,t) Was wwe N mes mas wes wea mas wes wes eau ms Ees EE@ Snu mEs Ees wee ws wes wes wen s .2.5
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Dimana:
RTNi,t = Abnormal return sekuritas ke-I pada periode peristiwa ke-t
Ri,t = Areturn sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada
periode peristiwa ke-t
E (Ri,t) = Return ekspetasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwé ke

Pengujian adanyabnormal return tidak dilakukan untuk tiap-tiap sekuritas,
namun dilakukan secara agregat dengan menggunakamata dariabnormal
return tersebut. Pengujian ini dilakukan secara menyelupaida tiap-tiap
sekuritas secara&ross-section untuk tiap-tiap hari dalam periode peristiwa.
Perhitungan rata-ratabnormal return dalam penelitian ini menggunakan data
historis bulanan, sehingga dapat diformulasikarieperikut:

n
i=1 AR; ¢

AAR;, = 2.6

Dimana:
AAR;; =Average abnormal return saham pada waktu ke t
ARjt =Abnormal return saham pada waktu t

n = Jumlah saham

Beberapa penelitian mengenai studi peristiwa juganggunakan akumulasi
abnormal return. Akumulasi ini merupakan penjumlahegturn tidak normal dari
hari sebelumnya dalam periode peristiwa masingimgasekuritas, yang dalam

Jogiyanto (2003) dapat diformulasikan seperti herik

CAth = Z?:l Ath T
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Dimana:
CAR;; =Cumulaitve abnormal return saham pada waktu ke t

ARj; =Abnormal return saham pada waktu t

4. IndeksHarga Saham Gabungan (IHSG)

Suatu indeks diperlukan untuk menjadi sebuah indikalalam mengamati
pergerakan harga dari sekuritas yang ada di daksarpmodal. Indeks harga
saham gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia na¢enutogiyanto (2003)
meliputi pergerakan harga untuk saham biasa daansadneferen. IHSG mulai
dikenalkan pertama kali pada tanggal 1 April 1988ghn menggunakan landasan
dasar aseline) tanggal 10 Agustus 1982. Jumlah saham yang &grpatia masa
itu ialah sejumlah 13 saham. Formula yang digunakatak mengitung IHSG

ialah sebagai berikut:

HSG. — Nilai Pasar 100 210

Dengan keterangan:

IHSG = Indeks harga saham gabungan hari ke-t

Nilai Pasar = Rata-rata tertimbang nilai pasar [@mlembar saham yang
tercatat di bursa dikalikan dengan harga pasaemédrnya) dari
saham umum dan saham preferen pada hari ke-t

Nilai Dasar = Sama dengan nilai pasar, tetapi @inalalri tanggal 10 Agustus 1982
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Data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang digerldalam menunjang
penelitian ini ialah berdasarkan data historis ihaia yang diakses melalui

www.finance.yahoo.com.

F. Anomali Pasar Modal

Anomali pasar rparket anomaly) menurut Jones (1996) yang dikutip dari

Jogiyanto (2003) didefinisikan sebagai teknik atdtategi yang tampaknya

bertentangan dengan konsep pasar efisien. Bebeaapmali yang banyak

mendapat perhatian di pasar modal antara lain :

1. Price earning (P/E) effect adalah anomali yang terjadi pada saham dengan
P/E rendah menunjukkamsk adjusted return yang lebih tinggi dibandingkan
dengan saham yang memiliki P/E tinggi.

2. Szeeffect adalah anomali dimarrask adjusted return dari perusahaan ukuran
kecil lebih tinggi dari perusahaan dengan ukurasabe

3. January effect merupakan anomali pasar yang menyatakan bateusn
saham pada bulan Januari cenderung lebih tinggandibg bulan-bulan

lainnya.

G. Overreaction Hypothesis

Pada dasarnyaverreaction hypotesis menyatakan suatu keadaan dimana pasar
telah bereaksi secara berlebihan atas suatu inforang tersedia di pasar modal.
De Bondt dan Thaler (1985) menyatakan bahwa daleerreaction hypothesis

pada dasarnya pasar telah bereaksi secara berdeiteadap informasi. Dalam
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hal ini, para pelaku pasar cenderung menetapkagah@@rlalu tinggi sebagai
reaksi terhadap berita yang dinilai “bailgopd news). Sebaliknya mereka akan
memberikan harga terlalu rendah sebagai reaksidaghkabar burukbéd news).
Market overreaction ini dapat terjadi karena adanya unsur emosi dalam
pengambilan keputusan untuk membeli atau menjudsmsaoleh para investor.
Secara psikologis, pelaku pasar cenderung memberdaksi dramatik terhadap
berita yang dianggap buruk, De Bondt dan Thaler baan portofolio dalam
kelompok portofolioyang konsisten mendapatkan earnwgfer) dan portofolio
yang konsisten tidak mendapat earnirigsef). Koreksi terhadap informasi
tersebut pada periode berikutnya jika dalam jangéadek, koreksi dilakukan
secara berlebihan, signifikan dan berulang. Inyahg dikatakaroverreaction

(Rahmawati dan Suryani, 2005).

Secara umum investor cenderung bereaksi terlalielbean terhadap peristiwa
luar biasa dan informasi baru, kemudian mengabaik@nmasi yang lebih lama
(Jones, 2005falam kusumawardhani (2001). Dalam hal ini, investorsbiaya
akan memasang tarif yang terlalu tinggi terhadagtusiberita yang dianggap
bagus dan memasang tarif yang rendah untuk besritalyang dianggap kurang
bagus. Kemudian fenomena ini berbalik ketika pasanyadari telah bereaksi
berlebihan. Pembalikan ini ditunjukkan oleh turumnfsecara drastis) harga
saham yang sebelumnya berpredikatner dan/atau naiknya harga saham yang
sebelumnya berpredikdbser. Gejala—gejala dari tindakaoverreaction dalam
menyikapi informasi yang kemudian mengimbas terpaldarga saham adalah

sebagai berikut:
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a. Saham yang mempunyagturn tinggi kurang diminati dan saham yang
bernilai rendah akan dicari pasar.

b. Return saham yang sebelumnya tinggi menjadi rendah daadikeya,return
saham yang sebelumnya rendah menjadi tinggi.

c. Saham yang sebelumnya berkinerja burdaisef) selanjutnya membaik dan
sebaliknya, saham yang sebelumnya berkinerja baknér) akan

memburuk.

Dengan demikian dapat disimpulkan bahoxarreaction hypothesis dari para
investor dalam menilai suatu informasi tersebutatiapenyebabkan harga saham
dinilai terlalu tinggi atau bahkan terlalu rendademudian pada saat investor
menyadari kekeliruannya dapat menimbulkan pergerakarga saham yang
berlawanan dari sebelumny@verreaction hypothesis dapat diketahui melalui

adanya pembalikan arah harga saham setelah muacuayu informasi baru.

H. Volume Perdagangan (Trading Volume)

Volume perdagangan saham dapat digunakan sebagator untuk mengetahui
kegiatan perdagangan saham. Volume perdagangam safgaupakan jumlah
saham yang diperdagangkan pada bursa dalam su&tu veatentu. Aktivitas
volume perdagangan digunakan untuk melihat apakatsior individual menilai
laporan keuangan informatif, dalam arti apakah rmfisi tersebut membuat
keputusan perdagangan yang normal. Ukuran terséldak memisahkan

keputusan pembelian (yang bisa dikaitkan dengaarnmdsi positif) dengan
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keputusan penjualan (yang bisa dikaitkan dengaornmdsi negatif) (Husnan,

2003).

Volume perdagangan dapat dikatakan sebagai bagranditerima dalam analisis
teknikal. Kegiatan perdagangan dalam volume yamgeatatinggi di suatu bursa
akan ditafsirkan sebagai tanda pasar akan memibaikisfl). Husnan, 2003
menyatakan bahwa peningkatan volume perdagangamredidi dengan
peningkatan harga adalah gejala yang makin kuamh &kedisi yangbullish.

Peningkatan (penurunan) harga biasanya berkaitangade peningkatan

(penurunan) volume perdagangan.

Besarnya volume perdagangan dapat dilihat melathitpagan dari jumlah
saham yang diperdagangkan dalam periode tertebaigidilengan jumlah saham
yang beredarlisting) (Jogiyantodalam Maknun, 2010). Meningkatnya volume
perdagangan saham disebut sebagai kenaikan akgwéhbeli oleh para investor
di pasar modal. Rumus volume perdagangan menugiyaito dalam Maknun
(2010) dinyatakan sebagai berikut:

Jumlah saham yang diperdagangkan
Volume = cee e e e e e e e e s 2.9
Jumlah saham yang beredar

I. ArusKas

Informasi mengenai arus kas dari suatu perusahaagas berguna bagi para
pengguna laporan keuangan. Informasi ini dapatndigan sebagai dasar untuk

menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkarddassetara kas, serta
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menilai kebutuhan perusahaan untuk menggunakan kasistersebut. Tujuan
informasi arus kas adalah memberi informasi histonengenai perubahan kas
dan setara kas dari suatu perusahaan melalui tapamas kas. Laporan ini
mengklasifikasikan arus kas berdasarkan aktivitgerasi, investasi, dan

pendanaan selama suatu periode akuntansi.

Arus kas yang digunakan dalam penelitian ini iadals kas yang bersumber dari
aktivitas operasi. Aktivitas operasi adalah ak#isipenghasil utama pendapatan
perusahaam(incipal revenue activities) dan aktivitas lain yang bukan merupakan
aktivitas investasi dan pendanaan, umumnya bedasatransaksi dan peristiwa
lain yang mempengaruhi penetapan laba atau rugsinhedan merupakan
indikator yang menentukan apakah dari operasi pbagn dapat menghasilkan
kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelih@@mampuan operasi
perusahaan, membayar dividen dan melakukan invesk@su tanpa
mengandalkan pada sumber pendanaan (Daniati, @@t Adiliawan, 2010).

Persamaan dalam variabel ini adalah sebagai berikut

.. _ (AOit-AOit-1)
PAOIt = s e 2210

Keterangan:

PAQIit = Perubahan arus kas dari aktivitas opemgigahaan i pada

periode t.

AOit = Arus kas dari aktivitas operasi perusahapada periode t.

AOit-1 = Arus kas dari aktivitas operasi i padaipee t-1
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J. LabaKotor (Gross Profit)

Laba tidak memiliki definisi yang menunjukan makelkonomi, seperti halnya
elemen laporan keuangan yang lain. Oleh karen&adtosep laba masih menjadi
subyek perbedaan interpretasi dan perdebatan (CHan Ghozali, 2007). Laba
dapat dijadikan ukuran untuk menilai keberhasilarupahaan. Pengukuran
terhadap laba tidak akan memberikan informasi ybBegmanfaat bila tidak

menggambarkan sebab-sebab timbulnya laba. Sumbgelpab timbulnya laba
memiliki peranan penting dalam menilai kemajuarupahaan. Laba kotor adalah
laba yang diperoleh dari hasil penjualan bersituidikgi dengan harga pokok
penjualan (HPP). Laba kotor menyediakan angka ydmegguna untuk

mengevaluasi kinerja perusahaan dan menilai labsandgpan (Kieso, 2002

dalam Adiliawan: 2010).

K. Ukuran Perusahaan (Firm Size)

Ukuran perusahaanifin size) ialah ukuran besar kecilnya suatu perusahaan.
Berdasarkarfirm size, suatu perusahaan dapat dibedakan menjadi peaursailga
(besar) darsmall (kecil). Menurut Frank dan Goyalalam Supriyanto (2013),
pengukurarfirm size dapat dilakukan dengan logaritma dari ask®f ¢f assets)

dan logaritma dari penjualalog of sales). Penelitian ini menggunakan logaritma

dari asetlg of assets) sebagai proksi dari ukuran perusahdam(size).
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Menurut Ismail dalam Adiwiratama (2012), besar kecilnya perusahaan akan
mempengaruhi kemampuan dalam menanggung risiko yanggkin timbul
akibat berbagai situasi yang dihadapi perusahagkaiten dengan operasinya.
Chen dan Jianglalam Darusman (2012) juga menyatakan bahwa perusahaan
besar cenderung melakukan diversifikasi usaha leaityak daripada perusahaan

kecil.

Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar tentoeyeliki kemampuan untuk
menghasilkan laba yang lebih besar, sehingga mamgabayar dividen yang
lebih tinggi dibandingkan perusahaan kecil. Sehinggmungkinan untuk gagal
bagi perusahaan besar lebih kecil dibandingkan spbaan kecil karena
perusahaan besar biasanya melakukan diversifigbgi luas dan memiliki arus

kas yang lebih stabil.

Ukuran perusahaan merupakan cerminan besar keagigt perusahaan yang
tampak dalam nilai total aktiva perusahaan padacaeakhir tahun. Semakin
besar total aktiva semakin mampu perusahaan untekghasilkan Ilaba.
Pengukurarfirm size menurut Mehrani dan Monahal (2007) dalam Abarghooh

dkk (2013) dapat dihitung seperti berikut:

Firm size =108 0ff ASSeL ... e cev et et it et et et e e e et e e e e e e 2211
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Penelitian Terdahulu (Former Research)

Beberapa peneliti telah melakukan penelitian meaigeeaksi pasar berlebih

(overreaction hypothesis) ini. Hasil dari penelitian tersebut akan digunaka

sebagai acuan referensi dan perbandingan dalanht@enmi. Adapun beberapa

penelitian tersebut ialah sebagai berikut:

1.

3.

Rahmawati dan Suryani (2005) meneliti tentawgr reaksi pasar terhadap
harga saham dengan cara mebentuk portofelfmer danloser. Penelitian

ini menunjukkan adanyaver reaksi yang ditandai dengan adanya portofolio
loser mengungguli portofoliavinner. Efek reaksi berlebihan ini terjadi tidak
dalam kurun waktu yang konstan lama, tetapi terfaiara terpisah-pisah
atau separatis. Penelitian ini dapat juga membendenjelasan bahwa pasar
modal di Indonesia, khususnya sektor manufaktuardakondisi efisiensi
pasar dalam bentuk lemalegk form).

Murtini dan Widyatmadja (2011) meneliti pengaraverreaction terhadap
harga saham, dengan cara membagi portofolio menjadi bagian, yaitu
loser danwinner. Penelitian ini mengindikasikan adanya reaksi diehlan
pada kedua portofolio tersebut.

Ardi, dkk. (2008) menelitiover reaksi pasar terhadap harga saham
perusahaan-perusahaan di Indonesia. Hasil penduijatesis yang menguiji
keberadaaan reaksi berlebihan terhadap peristivstipa yang terjadi
selama tahun pengujian menyimpulkan bahwa terdapdikasi reaksi
berlebihan gverreaction) yang ditandai dengan portofolioser mengungguli

portofolio winner.
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4. Rahman (2008) meneliti reaksi pasar sebelum dardabspublikasi laporan
keuangan pada perusahaan. Penelitian ini menggunak@abelabnormal
return dan volume perdangan sebagai variabel independan, reaksi
investor sebagai variabel dependen. Penelitianmanunjukkan hasilnya
tidak signifikan padabnormal return saham yang terjadi baik sebelum dan
setelah tanggal publikasi laporan keuangan.

5. Abarghoohi, et al. (2013) melakukan penelitian negragover reaksi investor
dalam merespon pola kinerja keuagan. Penelitiamegmnggunakan variabel
penjualan earning, cash flow, dan stock return sebagai variabel independen,
danabnormal return sebagai variabel dependen. Penelitian ini menkajuk
konfirmasiover reaksi yang signifikan pada variabel penjuakanning, dan
stock return, tetapi tidak mengonfirmasikan varialoash flow.

6. Maknun (2010) melakukan penelitian tentang analm@sgaruh frekuensi
perdagangan, volume perdagangan, kapitalisasi ,pakar trading day
terhadap return saham menggunakan analisis régresiberganda. Hasilnya
menunjukkan bahwa volume perdagangan dan kapgafsaar berpengaruh
positif signifikan terhadapeturn saham.

7. Adiwiratama (2012) meneliti mengenai pengaruh imfasi laba, arus kas,
dan size perusahaan terhadagturn saham. Penelitian ini menggunakan
regresi berganda dan hasilnya menunjukkan bahwaankperusahaan

berpengaruh tidak signifikan padgiurn saham perusahaan.
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Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu
No Nama Variabel Hasil
Peneliti Judul

1. | Rahmawati | Over reaksi pasar Abnormal Over reaksi
dan Suryani | terhadap harga sahanreturn, ditunjukan pada
(2005) perusahaan average tingkatabnormal

manufaktur di Bursa | abnormal return danaverage
Efek Jakarta. return, dan abnormal return
reaksi pasar | pada portofolio
loser mengungguli
portofoliowinner.

2. | Murtinidan | Pengaruh Abnormal Terdapat
Widyatmadja | overreaction terhadap return, indikasi reaksi
(2011) harga saham average berlebihan dari

abnormal portofolio
return, dan loserdan portofolio
reaksi pasar | winner.

3. | Ardi, dkk. Over reaksi pasar Abnormal Terdapat indikasi
(2008) terhadap harga sahanreturn, reaksi berlebihan

perusahaan- average (overreaction) yang
perusahaan di abnormal ditandai dengan
Indonesia. return, dan portofolio loser
reaksi pasar | mengungguli
portofoliowinner.

4. | Rahman Reaksi pasar sebelumAbnormal Hasil tidak

(2008) dan sesudah publikasireturn, signifikan pada
laporan keuangan | volume abnormal return
pada perusahaan. perdagangan| saham yang terjadi
dan reaksi baik sebelum dan
pasar setelah tanggal
publikasi laporan
keuangan.

5. | Abarghoohi, | Theinvestigation of Sale, earning, | Konfirmasi over

etal. (2013) | investor overreaction | cash flow, reaksi yang
to patterns of past stock return, | signifikan pada
financial and mar ket variabel penjualan,
performance reaction earning, dan stock
measures. evidence return, tetapi tidak
from tehran stock. mengonfirmasikan
variabelcash flow.

6. | Maknun Analisis Pengaruh Frekuensi Volume
(2010) Frekuensi perdagangan| perdagangan dan

Perdagangan, Volumevolume kapitalisasi  pasar
Perdagangan, perdagangan| berpengaruh positif
Kapitalisasi Pasar, | kapitalisasi | signifikan terhada
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danTrading Day pasar, dan return saham.
Terhadap Return trading day,
Saham. danreturn
saham
7. | Adiwiratama | Pengaruh Informasi | Informasi Ukuran perusahaan
(2012) Laba, Arus Kas, dan | laba, arus berpengaruh tidak
Sze Perusahaan kas, size signifikan pada
TerhadafReturn perusahaan | return saham
Saham. danreturn perusahaan.
saham.

Sumber: Berbagai Jurnal Skripsi dan Thesis, datalli2014.

M. Kerangka Pemikiran

Penelitian ini ditujukkan untuk menguji implikaselpporan kinerja keuangan
terhadap reaksi pasar pada pasar modal IndoneséksRyang dimaksud ialah
reaksi berlebihan yang diberikan oleh pasar dalaemamggapi publikasi atas
kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur yamdgfter di Bursa Efek
Indonesia. Pengujian ini dilakukan dengan bebetapap, yaitu: pertama-tama
dilakukan pembentukan dua buah portofolio yangitieddri portofolio saham
winner dan portofolio sahamloser. Kriteria pembentukan portofolio ini
didasarkan atas perhitungabnormal return saham perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEIl). Keduaakiilkan uji pengaruh antara
variabel kinerja keuangan yang terdiri atas volyraelagangarntr@ding volume),
arus kas dari aktivitas operasi, dan laba kotgnoss profit), dan ukuran
perusahaanfifm size) terhadapaverage abnormal return dari kedua portofolio
tersebut. Tahap selanjutnya, dilakukan uji bandiag average abnormal return

antara portofolio sahaminner dan portofolio saharnoser.



39

Berdasarkan pada kerangka pemikiran tersebut, perteaparan landasan teori

yang ada, maka dapat digambarkan seperti berikut:

Sgnaling Theory

Volume Perdagangan] Arus Kas dari Laba Kotor
(Trading Volume) Aktivitas Operasi (Gross Profit)

Ukuran Perusahaan
(Firm Size)

»
P

A 4

Reaksi investor

A 4

Abnormal Return

v v

PortofolioWinner Portofolio Loser

A 4

Uji Banding

Gambar 2.2 Kerangka Pemikiran
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N. Hipotesis Pendlitian

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadaplahag&nelitian, yang
kebenarannya masih harus diuji secara empiris. &Barddan pada rumusan

masalah yang ada, maka hipotesis dalam penelitiaalah sebagai berikut:

Hor . Volume PerdaganganTrading Volume) berpengaruh tidak signifikan
terhadap reaksi pasar pada portofolio satvamer danloser.

Hai . Volume Perdagangarrading Volume) berpengaruh signifikan terhadap
reaksi pasar pada portofolio saheanner danloser.

Ho2 . Arus Kas dari Aktivitas Operasi berpengaruh tigagmnifikan terhadap
reaksi pasar pada portofolio saheanner danloser.

Ha2 . Arus Kas dari Aktivitas Operasi berpengaruh sigaii terhadap reaksi
pasar pada portofolio sahammnner danloser.

Hos . Laba Kotor Gross Profit) berpengaruh tidak signifikan terhadap reaksi
pasar pada portofolio sahamnner danloser.

Has . Laba Kotor Gross Profit) berpengaruh signifikan terhadap reaksi pasar
pada portofolio sahamvinner danloser.

Hos . Ukuran PerusahaarFifm Sze) berpengaruh tidak signifikan terhadap
reaksi pasar pada portofolio saheanner danloser.

Hasa . Ukuran PerusahaarFifm Sze) berpengaruh signifikan terhadap reaksi

pasar pada portofolio sahammnner danloser.



Hos -

Ha5 :

Ha6 :

Ha6 :
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Volume perdagangartréding volume), arus kas dari aktivitas operasi,
laba kotor @ross profit), dan ukuran perusahaafirifn size) secara
simultan berpengaruh tidak signifikan terhadap seagasar pada
portofolio sahanwinner danloser.

Volume perdagangartréding volume), arus kas dari aktivitas operasi,
laba kotor @ross profit), dan ukuran perusahaafirfn size) secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap reaksampg@sda portofolio
sahamwinner danloser

Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antarksrepasar pada
portofolio sahanwinner dan portofolio saharoser.

Terdapat perbedaan yang signifikan antara reaksarpaada portofolio

sahamwinner dan portofolio saharnoser.



