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Abstrak
 

Salah satu peran pasar modal adalah sebagai lembaga yang dapat melakukan pemupukan modal dan

mobilisasi dana secara produktif. Menurut Fama (1970) dan Ferguson (1983), pasar modal akan

mewujudkan hal tersebut dengan efektif apabila pasar modal itu efisien. Makna yang terkandung dalam

pasar modal efisien adalah harga-harga sekuritas di pasar modal telah mencerminkan seluruh informasi yang

tersebar luas. Dengan demikian dapat lebih mendukung perkembangan ekonomi karena adanya alokasi dana

dari sektor yang kurang produktif ke sektor yang lebih produktif dan akan mempermudah para pelaku pasar

modal dalam melakukan kebijakan dan pengambilan keputusan.

Tujuan pokok penelitian ini adalah menguji asosiasi laba tahunan dengan harga saham di BEJ. Penelitian ini

didasarkan pada pendekatan bahwa pasar modal telah efisien dalam bentuk setengah kuat yang menyatakan

dengan tersebarnya informasi baru (informasi earnings, dividend dan lain-lain) maka harga sekuritas

seharusnya bereaksi dengan menyesuaikan ke tingkat harga yang baru.

Selain tujuan pokok tersebut, juga diamati asosiasi laba tahunan dengan harga saham berdasarkan ukuran

perusahaan dan perubahan Debt Equity Ratio (DER). Ukuran perusahaan didasarkan pada nilai kapitalisasi

setiap saham, sedangkan perubahan DER didasarkan pada perbandingan DER tahun ini dengan DER tahun

sebelumnya.

Data yang digunakan untuk penelitian ini diperoleh dari BEJ. Data tersebut meliputi harga harian saham dan

Index LQ-45 tanggal 9 sampai dengan 29 Desember 1997 untuk perhitungan expected return setiap saham

(ERj), laporan keuangan perusahaan tahun 1996 dan 1997 yang telah diaudit untuk perhitungan tingkat

perubahan laba (% earnings change) dan perubahan DER, nilai kapitalisasi saham untuk menentukan ukuran

perusahaan, serta harga harian saham dan Index LQ-45 selama 15 hari setelah laporan keuangan tahun 1997

dipublikasikan untuk perhitungan cumulative abnormal return (CAR).

Berdasarkan hasil uji statistik, terdapat asosiasi yang signifikan antara laba dengan cumulative abnormal

return (CAR). Selanjutnya dilihat seberapa besar variasi perubahan harga saham dipengaruhi oleh variasi

perubahan laba, dengan melihat nilai R_ Square. Dan hasil uji statistik terlihat tingkat asosiasi laba dengan

harga saham sebesar 18,62%. Koefisien slope (beta) sebesar +0,0041 menunjukkan bahwa setiap perubahan

(kenaikanlpenurunan) laba I% maka investor memperoleh kenaikan/penurunan abnormal return sebesar

0,0041%.

Selanjutnya, sampel dibagi menjadi dua kelompok portofolio berdasarkan nilai kapitalisasi saham, yaitu

kelompok perusahaan besar dan kelompok perusahan kecil, dengan batas pemisah nilai kapitalisasi saham

Rp. 1 Trilyun. Berdasarkan hasil uji statistik, dapat disimpulkan bahwa asosiasi laba tahunan dengan harga

saham tidak dipengaruhi secara nyata (signifikan) oleh ukuran perusahaan. Hubungan yang tidak signifikan

ini terjadi kemungkinan karena investor BEJ memandang ukuran perusahaan bukanlah informasi lain

(second inrformation) yang relevan dalam membaca informasi laba.

Berikutnya, sampel dibagi menjadi dua kelompok portofolio berdasarkan perubahan DER, yaitu kelompok
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perusahaan dengan DER yang meningkat dan kelompok dengan DER yang menurun. Hasil pengujian

menunjukkan asosiasi laba tahunan dengan harga saham tidak dipengaruhi secara nyata (signifikan) oleh

perubahan DER perusahaan emiten. Hubungan yang tidak signifikan ini terjadi kemungkinan karena

investor BEJ tidak memandang perubahan proporsi hutang sebagai informasi lain (second information) yang

relevan ketika mengamati informasi laba tahunan.

Hasil penelitian ini menunjukkan, terdapat asosiasi informasi keuangan dengan harga saham. Hal ini

membuktikan bahwa investor pasar modal Indonesia telah memperhatikan faktor fundamental perusahaan

emiten. Untuk itu diperlukan regulasi dari Bapepam dan pengelola PT. Bursa Efek Jakarta agar emiten lebih

terbuka, murni dan jujur dalam penyampaian informasi keuangan yang merupakan indikator perkembangan

perusahaannya. Dengan demikian pasar modal Indonesia dapat lebih sehat, dipercaya oleh investor dan

menguntungkan semua pihak.

Untuk penelitian selanjutnya perhitungan expected return dapat dimodifikasi misalnya dengan CAPM.

Selain itu dapat dikembangkan parameter yang lain seperti laba triwulanan, laba semesteran ataupun

informasi lain misalnya stock dividend, stock split, cash dividend, penjualan saham borongan, dan right

issue.


