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Abstract: After going through initial public offering process, the company must trade its
shares in the secondary market. Companies should conduct signaling to users, such as
investors and potential investors by providing information that can be utilized as a basis
for investment decision making. The information announced (which includes earnings
information) is expected to have a quality that allows investors and potential investors to
predict company performance in the future. This study was conducting to investigate
investors behaviour by observing trading volume, stock returns and earnings response
coeffesient (ERC) in the short and long term. This study uses data and samples from the
Indonesia Stock Exchange from 2006 to 2015. Hypothesis testing is done by using
multiple linear regression and independent sample t test. The result showed that earnings
information give effect to trading volume, stock returns, and ERC in short term (one year
after [IPO) and long term (for 5 years or more after [PO). The next result in the short term
the stock trading volume, stock returns, and ERC is greater when compared with the
volume of stock trading, stock returns, and ERC in the long term.

Keywords: Earnings Information, Trading Volume, Stock Returns and Earnings Response
Coeffesient

Abstrak: Setelah melalui proses penawaran umum perdana, perusahaan harus
memperdagangkan sahamnya di pasar sekunder. Perusahaan harus melakukan signaling
kepada pengguna, seperti investor dan calon investor dengan memberikan informasi yang
dapat dimanfaatkan sebagai dasar untuk pengambilan keputusan investasi. Informasi yang
diumumkan (termasuk informasi laba) diharapkan memiliki kualitas yang memungkinkan
investor dan calon investor untuk memprediksi kinerja perusahaan di masa depan.
Penelitian ini dilakukan untuk menyelidiki perilaku investor dengan mengamati volume
perdagangan, pengembalian saham dan respon pendapatan koefisien (ERC) dalam jangka
pendek dan panjang. Penelitian ini menggunakan data dan sampel dari Bursa Efek
Indonesia dari tahun 2006 hingga 2015. Pengujian hipotesis dilakukan dengan
menggunakan regresi linier berganda dan uji t sampel independen. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa informasi laba memberikan pengaruh terhadap volume perdagangan,
return saham, dan ERC dalam jangka pendek (satu tahun setelah IPO) dan jangka panjang
(selama 5 tahun atau lebih setelah IPO). Hasil selanjutnya dalam jangka pendek volume
perdagangan saham, return saham, dan ERC lebih besar bila dibandingkan dengan volume
perdagangan saham, return saham, dan ERC dalam jangka panjang.

Kata Kunci: Informasi Penghasilan, Volume Perdagangan, Pengembalian Saham, dan
Koefisien Respon Pendapatan
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PENDAHULUAN

Initial Public Offering (IPO) merupakan proses yang harus dilalui oleh perusahaan yang
ingin memperdagangkan sahamnya di pasar sekunder. Harga saham di pasar perdana
ditentukan oleh emiten dan underwriter, berbeda dengan harga saham di pasar sekunder,
yang ditentukan melalui mekanisme penawaran dan permintaan. Dalam proses IPO,
dibutuhkan peran pihak lain seperti underwriter dan auditor yang berreputasi tinggi. Peran
pihak lain ini dibutuhkan juga untuk memberikan signal positif kepada para investor.
Stoughton dan Zechner (1998) menyatakan bahwa underwriter memiliki dua peran kunci,
yaitu mengidentifikasi calon investor dan melakukan transfer nilai dari investor kepada
emiten.

Salah satu penentu keberhasilan IPO adalah peran aktif underwriter dalam
menjalankan strategi, termasuk menjaga harga saham di pasar sekunder agar tidak
mengalami penurunan sampai di bawah harga perdananya. Strategi ini dikenal dengan
istilah stabilisasi harga, yang dilakukan selama 45 hari perdagangan (hari kerja) sejak hari
pertama saham diperdagangkan di pasar sekunder (Lowery dan Schwert, 2003). Pada
Bursa Efek Indonesia (BEI), aktivitas stabilisasi harga diatur oleh BAPEPAM (Peraturan
BAPEPAM, No. XI.B.1), bahwa underwriter dapat melakukan stabilisasi harga saham
IPO selama 30 sejak hari pertama saham diperdagangkan di pasar sekunder.

Proses IPO seringkali diwarnai dengan penyajian laba yang tinggi (Nagata, 2013),
melalui discretionary accrual. Upaya ini dilakukan dengan tujuan untuk memberikan
sinyal kepada investor dan calon investor, sehingga yakin bahwa perusahaan memiliki
kualitas kinerja yang baik. Informasi laba sebelumnya dapat menjadi informasi awal bagi
investor atau calon investor ketika ingin menilai kinerja dan memprediksi probabilitas laba
perusahaan IPO di masa yang akan datang. Namun demikian, ada kemungkinan investor
atau calon investor berperilaku underreact atau overreact (pesimistis atau optimistis)
terhadap informasi baru yang diterima ketika informasi tersebut berbeda secara ekstrim
dengan informasi awalnya.

Informasi laba mungkin bukan merupakan informasi tunggal, yang dapat
mempengaruhi perilaku investor. Investor bisa mempunyai fokus perhatian lain yang
mempengaruhi perilakunya dalam melakukan investasi. Pada perspektif sebelumnya,
investor diasumsikan memiliki kemampuan; bertindak rasional (full rationality),
memproses informasi yang tersedia, dan selalu termotivasi untuk memaksimisasi utilitas
dengan sikap yang selalu menghindari risiko (7isk averse) dalam pengambilan keputusan
investasi. Perspektif ini berbeda dengan ilmu keuangan modern, yang menggunakan
psikologi kognitif (psikoanalitis).

Perspektif  ilmu keuangan modern mempunyai pandangan bahwa investor
memiliki keterbatasan pemikiran (bounded rationality), investor memiliki kecenderungan
untuk mencari kesenangan (kepuasan) atau kebanggaan dalam bertindak (Olsen, 2001),
dan dalam perolehan informasi, investor dianggap memiliki keterbatasan dalam
pemrosesan karena adanya kendala kogitif (Tversky dan Kahneman, 1986), yang
cenderung bertindak heuristik dalam pengambilan keputusan (Elster, 1999; dan
Hirshleifer, 2001), serta investor diasumsikan memahami resiko, sehingga tidak semua
investor bersikap menghindari resiko (Slovic et al., 2004).

Perilaku investor apakah optimistis atau pesimistis terhadap informasi laba,
menjadi fenomena yang terus berkembang. Pengkajian terus berlanjut karena belum terjadi
kesesuaian atas temuan penelitian, misalnya temuan Bernard dan Thomas (1989, dan
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1990) dan Abarbanell dan Bernard (1992) yang mengungkapkan bahwa investor dan
analis pesimis terhadap perubahan laba. Contoh lain adalah penelitian yang dilakukan oleh
Bloomfield et al. (2003), Kaestner (2006), Frieder (2008) dan Alwathainani (2012), yang
menjelaskan bahwa perilaku investor optimis atau pesimis disebabkan oleh kecenderungan
investor yang berperilaku heuristik.

Dalam perdagangan saham IPO, peran underwriter sangat menentukan tinggi
rendahnya harga saham pada tiga puluh hari pertama setelah IPO, melalui kebijakan
stabilisasi. Dalam jangka pendek bisa diprediksi bahwa kinerja saham perdana
mendapatkan penilaian yang tinggi dari para investor, yang menggambarkan bahwa
informasi laba yang dilaporkan perusahaan mendapatkan respon positif, sehingga
mendorong peningkatan nilai perdagangan saham IPO. Kondisi ini bisa terus berlangsung
atau sebaliknya dalam jangka pajang, mengingat bahwa informasi laba bukan merupakan
satu-satunya fokus perhatian investor sebagai dasar pengambilan keputusan investasi.
Respon investor bisa dilihat dari volume perdagangan, refurn saham, dan earnings respon
coefficient (ERC) dari saham perusahaan IPO.

Oleh karena itu, maka penting untuk dilakukan penelitian yang mampu menjawab
pertanyaan apakah informasi laba berpengaruh terhadap perilaku investor, yang dilihat
dari volume perdagangan, return saham dan respon investor (ERC) terhadap laba yang
diumumkan oleh perusahaan IPO di pasar saham, baik dalam jangka pendek maupun
jangka panjang.

Pertanyaan Penelitian. Pada saat IPO, underwriter bertanggung-jawab atas perdagangan
saham perdana, termasuk menjalankan pengendalian harga saham pada periode stabilisasi.
Tanggung-jawab ini dimaksudkan untuk menjaga agar harga saham perdana tidak
mengalami penurunan hingga di bawah harga perdananya. Periode stabilisasi ini dilakukan
selama 30 hari setelah tanggal IPO. Semakin tinggi reputasi underwriter, maka semakin
besar volume perdagangan, return saham yang diterima oleh investor, dan ERC saham
perusahaan IPO, sebagai cerminan dari perilaku investor setelah mempunyai informasi
tentang laba yang diumumkan. Terdapat kemungkinan kondisi ini tidak terjadi pada
perdagangan saham dalam jangka panjang. Hal ini disebabkan oleh kemungkinan investor
mempunyai fokus baru yang bisa dijadikan dasar pertimbangan untuk memutuskan ikut
serta atau tidak dalam perdagangan, di samping informasi laba yang dilaporkan oleh
perusahaan.

Oleh karena itu pertanyaan penelitian dapat dirumuskan sebagai berikut; (1) Apakah
informasi laba berpengaruh terhadap volume perdagangan saham?; (2) Apakah informasi
laba berpengaruh terhadap refurnm saham?; (3) Apakah informasi laba berpengaruh
terhadap ERC?; (4) Apakah volume perdagangan, refurn dan ERC saham perusahaan
dalam jangka pendek lebih besar dari pada jangka panjang?

KAJIAN TEORI

Landasan Teori. Beberapa teori yang mendasari perilaku investor dalam pengambilan
keputusan dan hubungannya dengan informasi laba dapat diuraikan dalam penjelasan
berikut ini.

Signalling Theory. Signalling theory mengasumsikan bahwa terdapat asimetri informasi
antara manajer dan investor. Manajer dipandang memiliki informasi tentang perusahaan
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(inside information) yang tidak dimiliki oleh investor. Oleh karena itu manajer berusaha
untuk memberikan informasi yang dapat digunakan oleh investor dalam pengambilan
keputusan, antara lain dengan menggunakan laba dan/atau dividen. Perilaku investor
dipengaruhi informasi yang disignalkan oleh manajemen di pasar. Investor akan bereaksi
terhadap signal yang diberikan karena mereka percaya terhadap kualitas perusahaan
pemberi signal tersebut. Seorang manajer harus memiliki motivasi untuk mengungkapkan
informasi yang dimiliki, agar diinterpretasikan oleh para investor dan calon investor
sebagai sinyal positif dari kinerja perusahaan. Pengungkapan informasi juga perlu
dilakukan untuk mengurangi asimetri informasi yang terjadi dalam kontrak antara
perusahaan dan investor berkaitan dengan perdagangan saham. Salah satu cara untuk
mengurangi asimetri informasi adalah dengan penerapan konsep fair value (Suryanto,
2015).Menurut Oliviera dan Taques (2016) informasi yang disajikan dalam laporan
keuangan mungkin bisa membantu dalam memahami harga saham, dan menjadi faktor
penentu bagi investor dalam melakukan ekspektasi refurn masa depan. Hartono (2010)
menyatakan bahwa pengumuman terhadap suatu informasi akan menjadi sinyal yang baik
atau buruk, tergantung pada interpretasi investor dalam pengambilan keputusan. Jika
informasi yang diumumkan diinterpretasikan sebagai sinyal yang positif, maka akan
terjadi perubahan volume perdagangan saham.

Belief-Adjustment Theory. Faktor lain yang dapat mempengaruhi perilaku individu dalam
pengambilan keputusan adalah keyakinan (beliefs), yang sangat dipengaruhi oleh
informasi yang tersedia. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa informasi dapat
mengubah keyakinan seseorang. Beaver (1989) menyatakan bahwa perilaku pengambilan
keputusan akan berubah pada saat tersedia informasi baru yang dapat mengubah
keyakinan. Teori yang dinyatakan oleh Hogarth dan Einhorn’s (1992), mengasumsikan
bahwa dalam memproses informasi, seorang individu melakukan secara bertahap dan
memiliki keterbatasan kapasitas memori. Oleh karena itu, individu akan mengubah
keyakinannya melalui proses anchoring dan penyesuaian. Anchor merupakan keyakinan
awal yang dimiliki oleh individu yang kemudian disesuaikan ketika informasi baru
tersedia. Informasi laba sebelumnya dapat menjadi anchor pada diri investor ketika ingin
menilai dan memprediksi probabilitas laba di masa yang akan datang. Namun demikian,
investor mungkin akan berperilaku pesimis terhadap informasi baru yang diterima ketika
informasi tersebut berbeda secara ekstrem dengan nilai awalnya.

Cognitive Bias Theory. Dalam memproses informasi, investor dianggap memiliki kendala,
yaitu keterbatasan dalam pemrosesan karena adanya kendala kogitif (Simon,1956), dan
bias kognitif (Tversky dan Kahneman, 1986), sehingga cenderung bertindak heuristik
(melakukan short cut) dalam pengambilan keputusan (Hirshleifer, 2001; dan Elster, 1999).
Tversky dan Kahneman (1974) melakukan studi tentang komponen heuristik yang dapat
membuat orang bias dalam menilai dan memprediksi probabilitas, yaitu representativeness
dan anchoring-adjustment. Dua komponen heuristik ini dianggap dapat menjelaskan
fenomena optimistis dan pesimistis di pasar saham. Heuristik representativeness
menjelaskan bahwa individu menggunakan representasi dalam menaksir nilai dan
memprediksi probabilitas, sehingga cenderung mengkategorikan peristiwa, kejadian-
kejadian sebagai suatu bentuk atau representasi kelompok atau kelas yang telah dikenal
dengan baik. Sedangkan heuristik anchoring-adjustment menganggap individu dalam
melakukan estimasi, memulainya dengan nilai awal (anchor), yang disesuaikan kemudian
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dengan adanya informasi baru, walaupun estimasi juga dipengaruhi oleh ketidakpastian
yang diakibatkan oleh laba ex-ante (Yeung, 2009).

Earnings Informativeness. Informasi akuntansi, termasuk informasi laba disajikan dengan
tujuan untuk membantu para pengguna dalam pengambilan keputusan ekonomi. Kualitas
laba dapat dilihat dari manfaat yang dirasakan oleh pengguna berkaitan dengan daya
prediksi laba yang diumumkan. Daya prediksi laba akan menggerakkan sentimen pasar
dalam menentukan harga saham. Tingginya kualitas laba merupakan indikasi pertumbuhan
perusahaan dan rendahnya asymetri informasi yang dipicu oleh adanya masalah keagenan.
Kondisi ini akan menarik investor dan calon investor dalam perdagangan saham
perusahaan. Zeng dan Lu (2006) menyatakan bahwa informasi akuntansi merupakan salah
satu faktor yang dapat mempengaruhi biaya modal dan harga saham. Kualitas informasi
akuntansi dapat dilihat dengan dua cara, yaitu nilai manfaat yang dirasakan oleh investor
dalam membuat keputusan dan validitas kontrak yang mendasari hubungan kontrak antara
investor dan manajemen. Oleh karena itu informasi akuntansi memiliki dua fungsi dasar,
yaitu penentuan harga dan pengaturan (Zhai dan Wang, 2016).

Perilaku Investor di Pasar Sekunder. Perilaku investor dan calon investor yang ikut
aktif dalam perdagangan saham di pasar sekunder dapat dilihat dari volume perdagangan,
returns, dan ERC dari saham perusahaan di bursa saham. Terdapat beberapa karakteristik
perilaku investor dan calon investor dalam menanggapi informasi laba yang diumumkan
di pasar sekunder. Investor dan calon investor yang rasional, mendasarkan keputusan
investasi yang akan diambil pada kualitas laba yang diumumkan. Jika laba yang
diumumkan memiliki daya prediksi sesuai yang diharapkan, maka informasi laba tersebut
akan mendorong peningkatan volume perdagangan, returns, dan ERC dari saham
perusahaan. Akan tetapi, di samping investor yang rasional, di pasar saham terdapat juga
investor dan calon investor yang tidak rasional. Ketidakrasionalan investor di pasar saham
menyebabkan sulitnya predictability berkaitan dengan volume perdagangan, returns dan
ERC saham yang diperdagangkan.

Volume Perdagangan. Pengumuman laba akan menjadi salah satu fokus perhatian para
investor dan calon investor, di samping beberapa hal yang menjadi fokus lainnya.
Mengingat heterogenitas dan reaksi yang dimiliki investor adalah berbeda-beda, laba yang
berkualitas pada saat [PO akan menyebabkan meningkatnya ketertarikan investor dalam
keikutsertaan dalam perdagangan sehingga akan mengakibatkan meningkatnya volume
perdagangan saham di pasar sekunder. Peningkatan volume perdagangan bisa juga dipicu
oleh sikap irrational dari para investor dalam merespon informasi laba yang diumumkan,
yang cenderung overconfidence, berperilaku heuristic dan bias representative dalam
pengambilan keputusan investasi. Ketidak pastian laba ex ante juga bisa berpengaruh pada
volume perdagangan karena kondisi ini akan membuat investor memberikan bobot yang
lebih besar pada laba yang dilaporkan (Yeung, 2009).

Return Saham. Hartono (2010) menyatakan bahwa return saham merupakan hasil yang
diperoleh dari investasi. Suharli (2005) menyatakan bahwa refurn saham merupakan
keuntungan yang diperoleh dari kepemilikan saham yang terdiri dari dividen dan capital
gain/loss. Kualitas laba dapat dilihat dari kekuatan prediksi yang dimiliki, yang mampu
memberikan dasar estimasi kepada investor untuk menerima refurn saham sebagai return
investasi yang dilakukan. Akan tetapi, jika laba yang diumumkan itu berasal dari tindakan
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manajemen laba secara agresif, akan menimbulkan kondisi ketidakpastian yang tinggi di
pasar saham. Kondisi ketidakpastian ini akan berdampak negatif terhadap perilaku
investor, karena kesulitan prediksi yang dialami, yang dilihat dari ketidakpastian returns
saham yang akan diterima. Hal ini juga diungkapkan oleh Farichah (2017) yang
menyatakan bahwa terdapat hubungan dan pengaruh negatif antara manajemen laba
dengan return saham.

Earnings Respon Coefficient (ERC). Kualitas laba perusahaan dapat dilihat dari
keinformatifan laba yang diumumkan. dengan melihat respon pasar, yang diukur dengan
ERC, yang merupakan ukuran sensivitas saham terhadap laba yang diumumkan. ERC
dapat dianggap mewakili respon pasar, misalnya perubahan harga saham, dan laba yang
tidak diharapkan. Menurut Collins dan Kothari (1989), ERC dapat digunakan sebagai
proksi keinformatifan laba yang identik dengan kualitas laba. Informasi laba yang
berkualitas (kejutan positif) akan diikuti dengan return saham positif. Jika informasi
laba dianggap tidak berkualitas (kejutan negatif) akan diikuti dengan refurn saham yang
negatif. Akan tetapi, tidak semua perusahaan memiliki ERC yang tinggi, bahkan
pengumuman informasi laba yang dianggap merupakan berita baik dapat juga direspon
negatif oleh investor. Hal ini karena heterogenitas perilaku investor di pasar saham.

Pengembangan Hipotesis. Pengaruh informasi laba terhadap perilaku investor
merupakan fenomena yang menarik dalam perdagangan saham. Dalam jangka pendek,
setelah PO, terdapat kecenderungan perusahaan mengumumkan laba yang mampu
menarik minat investor dan calon investor untuk melakukan investasi pada perusahaan
IPO, yang diharapkan akan menghasilkan penilaian positif, sehingga dapat meningkatkan
harga saham. Harapan ini bisa dilihat dari usaha yang dilakukan oleh perusahaan dengan
mengandalkan peran underwriter yang mampu mengendalikan harga saham dalam jangka
pendek, sehingga menghasilkan abnormal return positif. Akan tetapi, perilaku investor
dan calon investor sulit untuk diprediksi, apakah optimis atau pesimis terhadap laba yang
diumumkan mengingat terdapat heterogenitas karakteristik investor dan calon investor
dengan berbagai perilaku. Walaupun demikian, oleh karena adanya campur tangan pihak
underwriter di awal perdagangan saham IPO, maka hipotesis penelitian ini dapat
dirumuskan sebagai berikut:
H-1a: Informasi laba berpengaruh positif terhadap volume perdagangan dalam jangka

pendek
H-1b: Informasi laba berpengaruh positif terhadap refurn saham dalam jangka pendek
H-1c: Informasi laba berpengaruh positif terhadap earnings respon coefficient dalam

jangka pendek

Beberapa bukti empiris menyebutkan bagaimana perilaku investor dalam
pengambilan keputusan pada saat pengumuman laba dilakukan, seperti  yang
dikemukakan oleh Kandiyala dan Rau (2004) bahwa investor berperilaku overreact
terhadap seasoned equity offering (SEO), sementara berperilaku underreact terhadap share
repurchase. Sedangkan temuan Bernard dan Thomas (1989, 1990) dan Abarbanell dan
Bernard (1992) menjelaskan bahwa investor dan analis underreact terhadap perubahan
laba ketika memprediksi laba yang akan datang. Sementara DeBondt dan Thaler (1987)
menegaskan bahwa investor overreact terhadap tingkat kinerja laba yang berkelanjutan.
Shane dan Brous (2000) memberikan bukti empiris bahwa analis dan investor underreact
dalam merespon pengumuman laba dan informasi lainnya (informasi bukan laba) yang
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tersedia antar pengumuman laba. Perilaku wunderreaction tersebut terefleksi dalam revisi
ramalan analis.

Asumsi bahwa tindakan overreaction terkadang terjadi di pasar saham, masih
memunculkan pertanyaan tentang apa yang mendorong munculnya peristiwa tersebut.
DeBondt dan Thaler (1985) mengungkapkan bahwa partisipan pasar saham overreact
terhadap laba sekarang. Pendapat ini sejalan dengan pendapat Brooks dan Buckmater
(1976), dan Freeman et al (1982). DeBondt dan Thaler (1990) lebih lanjut menunjukkan
bahwa perubahan ramalan laba cenderung menjadi terlalu ekstrem, relatif terhadap
realisasi perubahan laba pada akhirnya. Kesimpulan tersebut menunjukkan bahwa analis
berperilaku overreact, meskipun mereka tidak terkait secara langsung terhadap tindakan
overreaction harga saham dalam studi-studi sebelumnya. Klein (1990) juga menguji
perilaku overreaction dalam ramalan analis, yang menunjukkan bahwa ramalan laba
tahunan analis terlalu optimis untuk perusahaan yang harga sahamnya menurun besar
sebelumnya. Temuan ini lebih konsisten sebagai fenomena underreaction (untuk harga
saham menurun) daripada overreaction sebagimana temuan DeBondt dan Thaler (1985).

Pertanyaan yang sering muncul berkaitan dengan behavioral finance adalah
mengapa investor underreact terhadap perubahan laba ekstrim jangka pendek, dan
overreact secara kumulatif dalam jangka panjang. Bloomfield et al. (2000) menemukan
bahwa harga saham underreact terhadap informasi yang reliable (laba sekarang) dan
overreact terhadap informasi unreliable (laba masa lalu) ketika investor melakukan
prediksi yang dimoderasi oleh overconfidence investor. Oleh karena itu, hipoteis
penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

H-2a: Informasi laba berpengaruh positif terhadap volume perdagangan dalam jangka
panjang

H-2b: Informasi laba berpengaruh positif terhadap refurn saham dalam jangka panjang

H-2c: Informasi laba berpengaruh positif terhadap earnings respon coefficient dalam
jangka panjang

Salah satu fungsi underwriter dalam pencapaian kesuksesan IPO adalah
melakukan tindakan stabilisasi harga saham perdana. Tindakan stabilisasi ini diatur oleh
peraturan BAPEPAM, No. XI.B.1, tahun 1996, yang menyatakan bahwa underwriter
dapat melakukan stabilisasi harga saham IPO selama 30 sejak hari pertama saham
diperdagangkan di pasar sekunder. Kebijakan stabilisasi ini diperkirakan mampu
mempengaruhi minat investor untuk ikut serta dalam perdagangan saham perusahaan IPO
di pasar sekunder. Oleh karena itu hipotesis penelitian ini dapat dirumuskan sebagai
berikut:

H-3: Dalam jangka pendek volume perdagangan, return saham dan ERC lebih besar
dibandingkan jangka panjang.

METODE

Data dan Sampel Penelitian. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan publik non keuangan yang melakukan IPO pada tahun 2006 sampai dengan
tahun 2010. Alasan tidak memasukkan perusahaan yang termasuk dalam klasifikasi sektor
keuangan dalam sampel adalah karena karakteristik perusahaan keuangan berbeda dengan
karakteristik perusahaan non keuangan. Data penelitian diambil dari Indonesian Capital
Market Directory (ICMD) dari tahun 2006 sampai dengan tahun 2015.
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Variabel Penelitian dan Pengukuran. Penelitian ini menggunakan volume perdagangan
(Vtrade), return saham (Rshare) dan ERC sebagai variabel dependen, dan informasi laba
(NI) sebagai variabel independen, dengan variabel kontrol ukuran perusahaan (Size),
pertumbuhan perusahaan (Growth) dan tingkat leverage perusahaan (Lev). Adapun
pengukuran variabel yang digunakan akan diuraikan dalam penjelasan berikut. Variabel
informasi laba (NI) diukur dengan logaritma (log) dari besaran net income tahunan yang
dilaporkan oleh perusahaan satu tahun setelah IPO (jangka pendek) dan lima tahun setelah
IPO (jangka panjang). Volume perdagangan (Vtrade) diukur dengan logaritma (log) dari
jumlah rata-rata perdagangan saham selama satu tahun (jangka pendek) dan lima tahun
setelah IPO.

Variabel return saham (Rshare) diukur dengan cumulative abnormal return (CAR)
setelah satu tahun IPO (jangka pendek) dan CAR setelah lima tahun IPO (jangka panjang),
dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

CARis.45= =5 ARi
Keterangan:
CARcs+5)= abnormal return kumulatif perusahaan 1 selama periode pengamatan 5 hari
sebelum dan sesudah tanggal publikasi laporan keuangan untuk perusahaan
IPO setelah 1 tahun dan setelah 5 tahun atau lebih.
ARit = abnormal return perusahaan i pada hari t
Penghitungan AR dilakukan dengan menggunakan model market adjusted (Jones,
1999), dengan rumus:
ARi,t = Ri,t— Rm,t

Keterangan: AR;; = abnormal return perusahaan i pada periode ke- t
Rit = Return perusahaan pada periode ke-t
Rmt = Return pasar pada periode ke-t

Besaran abnormal returns dihitung berdasarkan returns saham harian dan returns
pasar, yang dihitung dengan rumus:
Returns Saham Harian:

Rit = (Pit-Pit-1)/Pit-1

Keterangan:

Rit = Returns saham perusahaan i pada hari t

Pit = Harga penutupan saham i pada hari t

Pi.1 = Harga penutupan saham i pada pada hari t-1.

Returns Pasar Harian:

Rmy = (IHSG-IHSGt.1)/THSGt.1

Keterangan:

Rmy = Returns pasar harian

IHSG: = Indeks harga saham gabungan pada hari t
IHSGw1 = Indeks harga saham gabungan pada hari t-1.

Sedangkan variabel ERC diukur dengan slope o1 pada model regresi antara CAR
dengan UE (unexpected earnings), seperti rumus yang digunakan oleh Teets dan Wasley
(1996), yaitu :

CARit = oo+ ouUEi+ 02Rit + €it
Keterangan:
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CARit = abnormal return kumulatif perusahaan i selama perioda amatan + 5 hari
dari pengumuman laba

UEit = unexpected earnings

&it = komponen error dalam model atas perusahaan i pada perioda t

Unecpected Earnings (UE) merupakan selisih antara laba akuntansi yang direalisasi
dengan laba akuntansi yang diharapkan oleh pasar, yang dihitung dengan rumus yang
digunakan oleh Kalapur (1994) :

UEi = (EPSit— EPSit1)/ Pit1

Keterangan:
UEi = unexpected earnings perusahaan i pada periode t
EPSit = earnings per share perusahaan i pada periode t
EPSi..1 = earnings per share perusahaan i pada periode t-1 sebelumnya t (t-1
Pi.1 = harga saham sebelumnya

Variabel ukuran perusahaan (Size) diukur dengan log dari total aset satu tahun
(Jangka pendek) dan rata-rata total aset selama lima tahun (jangka panjang) setelah IPO.
Variabel pertumbuhan perusahaan (Growth) diukur dengan perubahan penjualan dalam
satu tahun (jangka pendek) dan rata-rata perubahan penjualan dalam lima tahun (jangka
panjang) setelah IPO. Sedangkan variabel tingkat leverage (Lev) diukur dengan rasio
hutang dengan aset dalam satu tahun (jangka pendek) dan rata-rata rasio leverage lima
tahun (jangka panjang) setelah IPO.

Model Penelitian. Model penelitian yang dirumuskan dalam penelitian ini adalah model I,
I1, dan III, untuk menginvestigasi hubungan pengaruh, baik untuk jangka pendek maupun
jangka panjang, antara variabel independen terhadap variabel dependen. Model tersebut
adalah :

1. VTrade = a;+ b1 NI+ bi2Size + bis Growth + b4 Lev + ey;

II. RShare az + bay NI + bs: Size + bas Growth + by Lev + e2;

IIl. ERC = a3z + b3; NI + b3 Size + b3z Growth + bz4 Lev + e3;

Pengujian Hipotesis. Pengujian terhadap hipotesis H-1a, H-1b, H-1c, dan H-2a, H-2b,
H-2¢ menggunakan analisis regresi  (Ordinary Least Square — OLS)  untuk
mengungkapkan hubungan pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.
Sebelum semua pengujian dilakukan terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi klasik
yang diperlukan jika analisis OLS dipergunakan dalam pengujian hipotesis.

Pengujian terhadap hipotesis ini juga dilengkapi dengan penghitungan nilai F (F
hitung) dan nilai t (t-hitung) yang akan dibandingkan dengan nilai kritisnya. Uji F ini
dilakukan untuk menguji apakah model yang dibangun dalam penelitian layak atau tidak.
Uji t dilakukan untuk menentukan signifikansi pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen (Gujarati dan Porter, 2009). Pengujian terhadap hipotesis 3 dilakukan
dengan menggunakan compare means paired sample t test. Pengujian ini dilakukan untuk
menginvestigasi perbedaan antara variabel volume perdagangan (Vtrade), return saham
(Rshare) dan ERC dalam jangka pendek dan jangka panjang.
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil pengujian dalam jangka pendek (1 tahun setelah IPO) yang
dilakukan terhadap hipotesis la (H-la), dapat disimpulkan bahwa informasi laba (NI)
berpengaruh terhadap volume perdagangan (Virade). Hasil pengujian terhadap hipotesis
Ib (H-1b) dapat disimpulkan bahwa informasi laba (NI) berpengaruh terhadap returns
saham (Rshare), dan pengujian terhadap hipotesis 1c (H-1c¢) menujukkan hasil bahwa
informasi laba (NI) berpengaruh terhadap koefisien respon laba (ERC).

Sedangkan hasil pengujian terhadap variabel penelitian dalam jangka panjang
(setelah IPO selama 5 tahun atau lebih) yang dilakukan terhadap hipotesis 2a (H-2a), dapat
disimpulkan bahwa informasi laba (NI) berpengaruh terhadap volume perdagangan
(Vtrade). Hasil pengujian terhadap hipotesis 2b (H-2b) disimpulkan bahwa informasi laba
(NI) berpengaruh terhadap returns saham (Rshare), dan pengujian terhadap hipotesis 2c
(H-2c¢) menujukkan hasil bahwa informasi laba (NI) berpengaruh terhadap koefisien
respon laba (ERC).

Hasil pengujian hipotesis penelitian menunjukkan bahwa informasi laba
berpengaruh positif signifikan terhadap variabel volume perdagangan saham, returns
saham, dan koefisien respon laba, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Hal
ini membuktikan bahwa informasi laba masih merupakan informasi keuangan yang
dominan bagi investor sebagai dasar pertimbangan dalam pengambilan keputusan
investasi di pasar saham, seperti diungkapkan dalam penelitian yang dilakukan oleh
Wang, et al. (2013), yang menyimpulkan hubungan antara informasi akuntansi (termasuk
informasi laba) dengan harga saham. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang
dilakukan oleh Collins dan Kothari (1989) bahwa ada hubungan antara perubahan harga
saham dan perubahan laba. dengan demikian ERC masih dapat digunakan sebagai proksi
keinformatifan laba yang identik dengan kualitas laba.

Pengujian terhadap hipotesis 3 (H-3), yaitu untuk menguji perbedaan volume
perdagangan saham (Vtrade), returns saham (Rshare), dan koefisien respon laba (ERC)
dalam jangka pendek dan jangka panjang, menemukan hasil bahwa volume perdagangan
saham, returns saham (Rshare), dan koefisien respon laba (ERC) dalam jangka pendek
lebih besar jika dibandingkan dengan jangka panjang. Hal ini membuktikan bahwa dalam
perdagangan saham dalam jangka pendek (satu tahun setelah IPO) peran underwriter
masih sangat diperlukan dalam menjalankan strategi stabilisasi harga, sejak hari pertama
saham diperdagangkan di pasar sekunder (Lowery dan Schwert, 2003).

Berdasarkan  hasil  pengujian pengaruh variabel kontrol terhadap volume
perdagangan, menunjukkan hasil bahwa ukuran perusahaan (Size)) memiliki hasil
signifikansi pengaruh sebesar > 0,05, pertumbuhan perusahaan (Growth), dan tingkat
leverage (Lev), memiliki nilai signifikansi < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa
ukuran perusahaan (Size) tidak berpengaruh secara signifikan, pertumbuhan perusahaan
(Growth), dan tingkat leverage (Lev) memiliki pengaruh positif terhadap volume
perdagangan saham (Vtrade). Hasil pengujian pengaruh variabel kontrol terhadap return
saham (Rshare), menunjukkan hasil bahwa ukuran perusahaan (Size) dan pertumbuhan
perusahaan (Growth) memiliki signifikansi > 0,05, dan tingkat leverage (Lev) memiliki
nilai signifikansi < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan (Size)
dan pertumbuhan perusahaan (Growth) tidak berpengaruh, dan tingkat leverage (Lev)
berpengaruh terhadap return saham (Rshare). Pengaruh variabel kontrol terhadap
koefisien respon laba (ERC), menunjukkan hasil bahwa ukuran perusahaan (Size), dan
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pertumbuhan perusahaan (Growth) memiliki hasil signifikansi pengaruh sebesar > 0,05,
tetapi tingkat leverage (Lev) memiliki nilai signifikansi < 0,05, maka dapat
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan (Size), dan pertumbuhan perusahaan (Growth),
tidak memiliki pengaruh terhadap ERC, dan tingkat leverage (Lev) memiliki pengaruh
positif terhadap ERC.

1. SIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian dalam jangka pendek (1 tahun setelah IPO) yang
dilakukan terhadap hipotesis la, 1b dan lc, dapat disimpulkan bahwa informasi laba
berpengaruh terhadap volume perdagangan, returns saham, dan ERC. Hasil pengujian
terhadap variabel penelitian dalam jangka panjang (setelah IPO selama 5 tahun atau lebih)
yang dilakukan terhadap hipotesis 2a, 2b, dan 2c¢, dapat disimpulkan bahwa informasi laba
berpengaruh terhadap volume perdagangan, returns saham, dan (ERC). Pengujian
terhadap hipotesis 3, menemukan hasil bahwa volume perdagangan saham, returns saham,
dan ERC dalam jangka pendek lebih besar jika dibandingkan dengan volume perdagangan
saham, returns saham, dan ERC dalam jangka panjang.

Berdasarkan  hasil  pengujian pengaruh variabel kontrol terhadap volume
perdagangan, menunjukkan hasil bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh, untuk
pertumbuhan perusahaan, dan tingkat leverage dapat disimpulkan berpengaruh positif
terhadap volume perdagangan saham. Hasil pengujian pengaruh variabel kontrol
terhadap return saham menunjukkan hasil bahwa ukuran perusahaan dan pertumbuhan
perusahaan tidak berpengaruh, dan tingkat /everage berpengaruh positif signifikan
terhadap return saham. Pengaruh variabel kontrol terhadap ERC, menunjukkan hasil
bahwa ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh, dan tingkat
leverage berpengaruh positif terhadap ERC.
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