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ABSTRACT 
The purposes of this study are: (1) to examine the effect of financial performance on 

abnormal returns and (2) to investigate whether there are some differences between financial 
performance and abnormal returns of the companies that provide in-time financial reports and 
those that provide late financial reports. Measures of financial performance include the 
changes of return on investment (ROI), return on equity (ROE), earning per share (EPS) and 
leverage ratio (LEV).  

Using sample of 46 companies non financial listed in Bursa Efek Indonesia (BEI) 
and the 1998-2004 analysis periods, results of this study show that: (1) among the four 
measures of financial performance, only change of LEV has significant effect on abnormal 
returns, and (2) financial performance and abnormal returns of the in-time reporting 
companies not differences with financial performance and abnormal returns of the late 
reporting companies. 
Keywords: financial performance, Market reaction, Stock return, Abnormal return (AR). 
 

1. Pendahuluan 

1.1 Latar Belakang 

Dalam pasar modal, banyak sekali informasi yang dapat diperoleh investor baik 

informasi yang tersedia di publik maupun informasi pribadi (privat). Salah satu informasi 

penting yang perlu diketahui oleh seorang investor adalah informasi mengenai kinerja 

finansial perusahaan tempat ia menanamkan sahamnya. Sehingga investor tersebut dapat 

mengetahui besarnya risiko dan tingkat keuntungan yang akan diperolehnya dari investasi 

tersebut. Dengan berkembangnya pasar modal, maka alternatif investasi bagi para pemodal 

kini tidak lagi terbatas pada “aktiva riil” dan simpanan pada sistem perbankan, melainkan 

dapat pula menanamkan dananya di pasar modal, baik dalam bentuk saham, obligasi maupun 

sekuritas (aktiva finansial) lainnya (Sumilir, 2003). 

Untuk melindungi kepentingan para pemodal tersebut, maka hanya perusahaan 

(perseroan) yang sehat dan berprestasi sajalah yang diizinkan menjual sahamnya di pasar 

modal (go public). Hal ini tampak pada ketentuan persyaratan untuk pencatatan saham di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) (Bapepam, 1997 dalam Sumilir, 2003). Persyaratan tersebut 

menunjukkan bahwa untuk dapat go public, suatu perusahaan setidak-tidaknya harus: (i) 

memiliki profitabilitas yang memadai yang dapat diukur dengan berbagai indikator seperti: 

marjin laba atas penjualan, tingkat pengembalian investasi (ROI), tingkat pengembalian 

mailto:suratini01@yahoo.co.id
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ekuitas (ROE), laba per lembar saham (EPS), dan sebagainya; dan (ii) memiliki leverage ratio 

(rasio utang terhadap aktiva) maksimal sebesar 62,5% atau ratio utang terhadap ekuitas 

(DER) maksimal 167% yang berarti bahwa perusahaan tersebut harus solvabel. Dengan kata 

lain bahwa untuk dapat go public, suatu perusahaan harus memiliki kinerja finansial yang 

baik (Sumilir, 2003). Suatu perusahaan yang diketahui memiliki profitabilitas yang baik dan 

solvabilitas yang mantap, diharapkan akan lebih memiliki peluang dan harapan (kepercayaan) 

akan prospek yang lebih baik terhadap suatu perusahaan akan tercermin pada meningkatnya 

harga pasar saham perusahaan tersebut, yang berarti juga meningkatnya return saham. 

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh Sumilir 

(2003). Untuk melihat pengaruh kinerja finansial terhadap return saham pada perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta periode 1997-2002 dengan return saham sebagai variabel 

dependen dan earning per share (EPS), leverage ratio (LEV), return on investment (ROI), 

return on equity (ROE) sebagai variabel independen. Menggunakan sampel perusahaan non 

keuangan dan periode pengamatan dari tahun 1998-2004. 

Berdasarkan uraian diatas, maka permasalahan dalam penelitian ini adalah apakah 

kinerja finansial (PROI, PROE, PEPS, PLEV) berpengaruh baik secara individual maupun 

simultan terhadap return saham, apakah terdapat perbedaan rata-rata return saham antara 

perusahaan yang publikasi laporan keuangannya cepat dan lambat, dan apakah terdapat 

perbedaan rata-rata kinerja finansial antara perusahaan yang 

publikasi laporan keuangannya cepat dan lambat. 

 

2. Tinjauan Pustaka 

2.1 Signalling Theory (Teori Sinyal) 

Teori sinyal mengemukakan bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan 

sinyal dapat berupa informasi mengenai apa yang sudah manajer lakukan dalam 

merealisasikan keinginan pemilik atau informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan 

tersebut lebih baik dibanding perusahaan lainnya (Machfoedz, 1997 dalam Meythi, 2007). 

Signalling theory/information content menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai 

dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan 

untuk memberikan informasi disebabkan terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan 

pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak informasi mengenai perusahaan dan 

prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor, kreditor). Kurangnya informasi pihak 

luar mengenai perusahaan menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan memberikan 

harga yang rendah untuk perusahaan (Sari dan Zuhrohtun, 2006). 
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Salah satu cara untuk mengurangi asimetri informasi adalah dengan memberikan 

sinyal pada pihak luar, salah satunya berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya dan 

akan mengurangi ketidakpastian mengenai prospek perusahaan yang akan datang (Wolk et al, 

2000 dalam Sari dan Zuhrohtun, 2006). Selain laporan keuangan yang dapat dipercaya 

(Reliability), untuk mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar, 

perusahaan sebaiknya juga memberikan sinyal atas laporan keuangan yang relevan dan tepat 

waktu (time lines).  

2.2 Kinerja Finansial dan Return Saham 

Terdapat cukup banyak penelitian terdahulu yang menguji hubungan dan pengaruh 

berbagai indikator kinerja finansial terhadap return saham. Rofinus Leki dalam Natarsyah 

(2000) yang meneliti pengaruh variabel fundamental terhadap perubahan harga saham pada 

industri alat berat/otomotif dan allied product di pasar modal Indonesia tahun 1991-1996 

menunjukkan hasil bahwa secara bersama-sama, variable ROI, DPR, tingkat bunga deposito, 

likuiditas, volume penjualan saham, harga saham masa lalu, dan capital gains/loss mempunyai 

pengaruh yang kuat/signifikan terhadap perubahan harga saham. Secara parsial, variabel yang 

dapat dipertimbangkan untuk mengamati perubahan harga saham adalah ROI, harga saham 

masa lalu, capital gains/loss. 

Asyik (1999) meneliti 24 rasio keuangan dari 8 kategori rasio yang berpengaruh 

terhadap return saham. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa ada 12 rasio keuangan yang 

signifikan. Rasio tersebut adalah long-term debt to equity, net profit margin, sales, return on 

equity, divident/net income, inventory turnover, cash flow from operation/total assets, cash 

flow from operation/stockholders’ equity, dividend/cash flow from operations, cash flow from 

operations/sales, investment in property and plant and equipment, dan changes in working 

capital/total uses. Hasil penelitiannya juga menunjukkan bahwa rasio neraca dan laba rugi 

memiliki hubungan yang lebih kuat dengan return saham dibanding rasio arus kas. 

Sahetapy (1999) dalam Sumilir (2003), meneliti tentang keterkaitan EPS, EVA, 

ROA, dan ROE dengan return saham, memperoleh hasil bahwa secara simultan EPS, EVA, 

ROA, dan ROE dapat digunakan untuk memprediksi return saham (mempunyai pengaruh 

signifikan terhadap return saham). Secara individual EPS terbukti memiliki hubungan yang 

paling erat dengan return saham, yang ditandai dengan koefisien korelasi dan determinasi 

yang lebih tinggi dibanding dengan variabel lain.  

Natarsyah (2000) meneliti tentang pengaruh beberapa faktor fundamental (rasio 

Keuangan) dan risiko sistematik terhadap harga saham pada industri barang konsumsi go 

public di Indonesia mengungkapkan hasil bahwa dari lima rasio keuangan yang digunakan, 
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yaitu return on asset (ROA), return on equity (ROE), divident payout ratio (DPR), debt to 

equity ratio (DER), dan book value equityper share (BVES) hanya ROA, DER dan BVES 

yang mempunyai pengaruh signifikan terhadap harga saham. Secara total, kontribusi faktor 

fundamental dan risiko sistematik dalam menjelaskan variasi harga saham hanya R2 = 0,3146 

(rendah). 

Sumilir (2003) meneliti tentang pengaruh kinerja finansial (ROE, ROI, EPS, LEV) 

terhadap return saham pada perusahaan go publik. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa 

dari 4 variabel independen yang ada, variabel yang paling signifikan berpengaruh terhadap 

AR adalah variabel perubahan EPS. Sedangkan ketiga variabel independen lainnya yaitu 

perubahan ROE, ROI, dan LEV tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap AR yang 

ditandai dengan nilai probabilitas signifikansi uji t yang semuanya menunjukkan nilai diatas 

0,05. Dari beberapa temuan diatas, maka diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H1: Perubahan kinerja finansial (EPS, LEV, ROI, ROE ) berpengaruh terhadap return 
saham 
 
2.7.2. Return Saham dan Perubahan Kinerja Finansial Antara Perusahaan Berkriteria 

Cepat Dan Perusahaan Berkriteria Lambat 

Menurut Ang (1997) dalam Suharli (2006) informasi yang tepat waktu berarti jangan 

sampai informasi yang disampaikan sudah basi atau sudah menjadi rahasia umum. Baridwan 

(1995) dalam Suharli (2006) mengungkapkan bahwa informasi harus disampaikan sedini 

mungkin untuk dapat digunakan sebagai dasar untuk membantu dalam pengambilan 

keputusan ekonomi dan untuk menghindari tertundanya pengambilan keputusan tersebut. 

Dyer dan Mchugh (1975) dalam Bandi dan Hananto (2002) menyimpulkan bahwa 

ketepatan waktu pelaporan merupakan elemen pokok bagi catatan laporan keuangan yang 

memadai. Para pemakai informasi akuntansi tidak hanya perlu memiliki informasi keuangan 

yang relevan dengan prediksi dan pembuatan keputusannya, tetapi informasi harus bersifat 

baru. Ketepatan waktu mengimplikasikan bahwa laporan keuangan seharusnya disajikan pada 

suatu interval waktu,untuk menjelaskan perubahan dalam perusahaan yang mungkin 

mempengaruhi pemakai informasi dalam membuat prediksi dan keputusan (hendriksen,1972 

dalam Bandi dan Hananto, 2002). 

Chambers dan Penman (1984) dalam Bandi dan Hananto (2002) mendefinisikan 

ketepatan waktu kedalam dua cara. Pertama ketepatan waktu didefinisikan sebagai 

keterlambatan waktu pelaporan dari tanggal laporan keuangan sampai tanggal melaporkan. 

Kedua, ketepatan waktu ditentukan dengan ketepatan waktu pelaporan relatif atas tanggal 

pelaporan yang diharapkan.  
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Terdapat cukup banyak penelitian terdahulu yang menguji hubungan dan pengaruh 

ketepatan waktu publikasi laporan keuangan terhadap return saham. Isroah (1999) dalam 

Setiawan (2006) meneliti tentang kecepatan reaksi pasar atas publikasi laba pada perusahaan 

yang terdaftar di BEJ. Isroh menemukan bukti bahwa reaksi pasar tidak signifikan berbeda 

antara perusahaan yang terlambat dan perusahaan yang tidak terlambat menyampaikan 

laporan tahunan. Priyastiwi (2000) dalam Setiawan (2006) meneliti tentang efek interaksi 

antara tipe earnings dan ketepatan waktu laporan keuangan terhadap return saham. Ia 

menemukan bahwa tidak ada perbedaan dalam cumulative abnormal return (CAR) antara 

perusahaan yang terlambat dan tepat waktu. 

Bandi dan Hananto (2002) meneliti tentang ketepatan waktu atas laporan keuangan 

perusahaan Indonesia periode 1993-1998 dihubungkan dengan size perusahaan. Mereka 

menemukan bukti bahwa ketepatan waktu pelaporan antara pelaporan sebelum dan sesudah 

waktu yang diharapkan tidak berpengaruh pada return saham. Keterlambatan antara 

perusahaan besar dan kecil berbeda walaupun tidak signifikan. Namun, dengan uji beda rata-

rata menunjukkan adanya perbedaan reaksi pasar antara pelaporan sebelum dan sesudah 

waktu yang diharapkan. 

Hasil penelitian di atas bertentangan dengan Jaswadi (2003) yang meneliti tentang 

dampak earnings reporting lags terhadap koefisien respon laba. Jaswadi menyimpulkan 

bahwa pelaku pasar mengapresiasi kinerja manajemen dalam menghasilkan informasi 

(laporan keuangan) yang tepat waktu. 

Sumilir (2003) meneliti tentang pengaruh kinerja finansial (ROE, ROI, EPS, LEV) 

terhadap return saham pada perusahaan go publik yang memperhitungkan cepat lambat 

publikasi laporan keuangan. Hasilnya menunjukkan bahwa terdapat perbedaan signifikan 

dalam rata-rata AR antara perusahaan yang publikasi laporan keuangannya cepat dan yang 

lambat yang ditandai dengan nilai probabilitas sinifikansi t untuk uji beda dua rata-rata AR 

adalah sebesar 0,048 (di bawah 0,05). Dari beberapa temuan diatas, maka diajukan hipotesis 

sebagai berikut: 

H2: Ada perbedaan rata-rata return saham antara perusahaan yang publikasi laporan 

keuangannya “cepat” dan “lambat”. 

Sumilir (2003) juga meneliti tentang pengaruh kinerja finansial (ROE, ROI, EPS, 

LEV) terhadap return saham pada perusahaan go publik yang memperhitungkan cepat lambat 

publikasi laporan keuangan. Hasilnya menunjukkan bahwa dari empat variabel yang 

digunakan, tiga variabel yaitu perubahan ROE, ROI, dan EPS terdapat perbedaan yang 

sinifikan dalam rata-rata perubahan ROE, ROI, dan EPS dimana nilai probabilitas signifikansi 
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t di bawah 0,05. Sedangkan untuk rata-rata perubahan LEV tidak terdapat perbedaan yang 

ditandai dengan nilai probabilitas signifikansi t sebesar 0,091 (di atas 0,05). Berdasarkan 

temuan di atas, maka diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H3: Ada perbedaan rata-rata perubahan kinerja finansial antara perusahaan yang 

publikasi laporan keuangannya “cepat” dan “lambat”. 

 

3. Metode Penelitian 

3.1 Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini terdiri dari perusahaan non keuangan (perusahaan 

manufaktur dan non manufaktur) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

analisis (1998-2005). Penelitian ini dilakukan dengan purposive sampling, yakni dengan 

memilih perusahaan anggota populasi tersebut diatas yang memenuhi kriteria sebagai berikut: 

1) Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan sahamnya aktif diperdagangkan selama periode 

analisis yaitu tahun 1998-2005. 

2) Laporan keuangan tahunan tahun 1998-2004 yang dipublikasikan tahun 1999- 2005 di 

Indonesian Capital Market Directory (ICMD). 

3) Tanggal tutup bukunya 31 Desember. 

4) Kategori/kriteria ”cepat” dan ”lambat” dalam publikasi laporan keuangan tahunan 

perusahaan didasarkan atas berapa lama laporan keuangan tersebut dipublikasikan 

sejak tanggal tutup buku, dengan definisi operasional masing-masing kategori seperti 

berikut: 

”Cepat” : Publikasi laporan keuangan perusahaan selambat-lambatnya 3 bulan setelah 

tanggal tutp buku (1 Januari-31 Maret tahun berikutnya). 

”Lambat” : Publikasi laporan keuangan perusahaan setelah 3 bulan sejak tanggal tutup buku 

(tanggal 1-30 April tahun berikutnya). 

Dalam penelitian ini periode yang diamati mulai tahun 1998-2004, dengan 

memperhitungkan waktu tenggang (time lag). Waktu tenggang ini muncul karena adanya 

perbedaan antara tanggal tutup buku dan tanggal publikasi laporan keuangan. 

3.2 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah reaksi pasar yang diproksikan dengan 

return saham. Return saham yang digunakan adalah abnormal return (AR). Abnormal return 

dalam penelitian ini dihitung dengan persamaan sebagai berikut (Sumilir, 2003): 

Abnormal Return (AR) =           HPSR2 -  HPSR1 ̶                 IHSG2-IHSG1 

     HPSR1                                                 IHSG1 
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Notasi: 

HPsr : Harga pasar saham sebelum tanggal publikasi laporan keuangan tahunan, 

HPsr : Harga pasar saham pada tanggal publikasi laporan keuangan tahunan, 

IHSG : Indeks harga saham gabungan sebelum tanggal publikasi laporan keuangan tahunan, 

dan 

IHSG : Indeks harga saham gabungan pada tanggal publikasi laporan keuangan tahunan. 

Adapun variabel independen dalam penelitian ini adalah (Sumilir, 2003): 

a. Perubahan earning per share (PEPS)  

Perubahan EPS (PEPS) merupakan perubahan EPS dari periode sebelumnya ke 

periode sekarang, yang dinyatakan dalam persentase dan dihitung dengan persamaan 

sebagai berikut: 

PEPS = EPS2- EPS1  X100% 
 

EPS1 
b. Perubahan Leverage 

Perubahan Leverage ratio (PLEV) merupakan perubahan leverage ratio dari periode 

sebelumnya ke periode sekarang, yang dinyatakan dalam persentase dan dihitung 

dengan persamaan sebagai berikut: 

LPEV  = LPEV2- LPEV1  X100% 
 
LPEV1 

c. Perubahan ROI 

Perubahan ROI (PROI) merupakan perubahan ROI dari periode sebelumnya ke 

periode sekarang, yang dinyatakan dalam persentase dan dihitung dengan persamaan 

sebagai berikut: 

PROI  = PROI2- PROI1  X100% 
 
PROI1 

d. Perubahan ROE 

Perubahan ROE (PROE) merupakan perubahan ROE dari periode sebelumnya ke 

periode sekarang, yang dinyatakan dalam persentase dan dihitung dengan persamaan 

sebagai berikut : 

PROE  = PROE2- PROE1  X100% 
 
PROE1 
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3.3 Metode Analisis Data dan Model Penelitian 

Metode analisi data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis rasio 

finansial, analisis regresi linear berganda dan analisis beda rata-rata . Model empiris yang 

dirumuskan untuk menguji hipotesis pertama adalah: 

AR = α + β1PROIi + β2PROEi + β3PEPSi + β4PLEVi + εi…… 

Model empiris yang dirumuskan untuk menguji hipotesis kedua dan ketiga adalah (Ghozali, 

2006): 

t2  =     rata-rata abnormal return kriteria cepat – rata-rata abnormal return lambat 
                       standar error perbedaan rata-rata AR cepat dan AR lambat 
t3  =  rata-rata perubahan kinerja finansial cepat – rata-rata perubahan kinerja finansial lambat 
             standar error perbedaan rata-rata perubahan kinerja finansial cepat dan lambat 

 

4. Hasil dan Pembahasan 

4.1 Deskriptif Statistik 

Tabel 1 
Deskriptif Sampel Penelitian 

Deskriptif statistik seluruh observasi 

N Minimum Maksimum Mean Std.Deviation 

AR 322 -1045,17 53455,75 2166,9856 6287,87805 

PROI 276 -38,55 35,50 6,6568 10,58276 

PROE 276 -16782,28 108,90 -122,2507 1438,07206 

PEPS 276 2261,31 6961,21 262,8695 819,68297 

PLEV 276 -0,97 0,88 -0,4569 0,23818 

Deskriptif statistik untuk kriteria cepat 

N Minimum Maksimum Mean Std.Deviation 

AR 128 -1045,17 49119,84 2508,5290 7297,81316 

PROI 276 -38,55 35,50 8,5979 10,83229 

PROE 276 -16782,28 79,83 -116,5254 1496,7284 

PEPS 276 -140,70 6961,21 301,1298 881,25429 

PLEV 276 -0,96 0,00 -0,5063 -0,19116 

Deskriptif statisik untuk kriteria lambat 

N Minimum Maksimum Mean Std.Deviation 

AR 194 -903,17 53455,74 1941,6374 5530,39170 

PROI 150 -38,55 32,49 5,0263 10,11933 

PROE 150 -16782,28 108,90 -127,0600 1391,93466 
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PEPS 150 -2261,31 5379,19 230,7309 765,67085 

PLEV 150 -0,97 0,88 -0,4155 0,26507 

 

Tabel 2 
Hasil Uji Asumsi Klasik 

Hasil Pengujian Normalitas Data 
Variabel Hasil Uji Kolmogrov-Smirnov Keterangan 

AR Kolmogrov-Smirnov                        5,589 Tidak normal 
Asymp.Sig(2-tailed)                         0,000 

PROI Kolmogrov-Smirnov                        2,235 Tidak normal 
Asymp.Sig(2-tailed)                         0,000 

PROE Kolmogrov-Smirnov                        8,266 Tidak normal 
Asymp.Sig(2-tailed)                         0,000 

PEPS Kolmogrov-Smirnov                        5,386 Tidak normal 
Asymp.Sig(2-tailed)                         0,000 

PLEV Kolmogrov-Smirnov                        0,854  Normal 
Asymp.Sig(2-tailed)                         0,460 

 

 
Dari tabel pengujian heterokedatisitas dapat dilihat bahwa ada dua variabel 

independen yang signifikan secara statistik mempengaruhi variabel dependen nilai absolut Ut 

yaitu variabel PEPS dan PLEV. Hal ini terlihat dari probabilitas signifikansinya di bawah 

tingkat kepercayaan 5%. Maka peneliti melakukan pengujian kembali untuk mengatasi gejala 

heterokedastisitas dengan cara membagi seluruh variabel dengan variabel yang terkena 

heterokedastisitas paling signifikan yaitu variabel PEPS (Ghozali, 2006), sehingga persamaan 

regresinya menjadi: 

AR/PEPS = β0/PEPS + β1+ β2PROI/PEPS + β3 PROE/PEPS + β4 PLEV/PEPS 

Dari analisis regresi tersebut maka hasil yang didapat adalah sebagai berikut: 

Hasil Pengujian Multikolinearitas 
Model Collinearity Statistics Keterangan 

Tolerance VIF 
PROI 0,736 1,359 Tidak terjadi multikolinearitas 
PROE 0,842 1,188 Tidak terjadi multikolinearitas 
PEPS 0,961 1,041 Tidak terjadi multikolinearitas 
PLEV 0,847 1,181 Tidak terjadi multikolinearitas 

Hasil Pengujian Heterokedatisitas 
Model Koefisien t sig Keterangan 

Constant 2871,356 5,875 0,000  
PROI 15,214 0,624 0,5333 Bebas heterokedastisitas 
PROE 0,106 0,633 0,527 Bebas heterokedastisitas 
PEPS 2,988 10,850 0,000* Terjadi heterokedastisitas 
PLEV 2030,092 2,010 0,045* Terjadi heterokedastisitas 
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Hasil Pengujian Autokorelasi 

Model R RSquare Adj.R Square Std.Error of 

the Estimate 

Durbin 

Watson 

1 0,620(a) 0,384 0,375 5258,41127 1,216 

 

Dari tabel dapat dilihat bahwa nilai D-W sebesar 1,216. Nilai D-W berada diantara -2  

sampai dengan +2 yang berarti bahwa tidak terjadi autokorelasi dalam penelitian ini. 

4.2 Pengujian Hipotesis 

Tabel 3 
Hasil Analisis Regresi antara Perubahan Kinerja Finansial dengan  

Abnormal Return Saham 
Variabel Koefisien Uji t Sig t 
Konstanta 182,216 0,409 0,683 

PROI/PEPS 17,151 0,447 0,655 
PROE/PEPS 0,381 0,051 0,960 
PLEV/PEPS -7543,825 -12,627 0,000 

R2 0,414  
Adjusted R2 0,407 

F hitung 63,943 
Sig F 0,000 

 
Dari tabel 3 tampak bahwa secara simultan, keempat variabel yang diteliti 

mempengaruhi reaksi pasar atas kinerja finansial dan ketepatan publikasi laporan keuangan 

pada level 1 persen yaitu sebesar 63,943 dan Fhitung > Ftabel yaitu 63,943 > 7,85. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis diatas dimana Fhitung > Ftabel yaitu 63,943 > 

7,85, maka hipotesis pertama yang menyatakan bahwa kinerja finansial berpengaruh 

terhadap return saham diterima. Dengan hasil ini menunjukkan bahwa ada pengaruh 

kinerja finansial (perubahan rasio keuangan) terhadap reaksi pasar yang diproksikan dengan 

Return saham (abnormal return) sebesar 41,4%. Sinyal berupa informasi kinerja finansial 

(perubahan rasio finansial) mempengaruhi reaksi pasar yang ditunjukkan oleh return saham. 

Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Sumilir (2003) 

dimana penelitian ini membuktikan bahwa secara simultan, perubahan kinerja finansial 

Hasil Pengujian Heterokedatisitas Pada PEPS dan PLEV 
Model Koefisien t sig Keterangan 

Constant 863,249 3,338 0,001  
PROI/PEPS 38,656 1,733 0,084 Bebas heterokedastisitas 
PROE/PEPS -1,055 0,241 0,810 Bebas heterokedastisitas 
PLEV/PEPS -6931,547 -19,976 0,061 Bebas heterokedastisitas 
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(PROI/PEPS, PROE/PEPS, PLEV/PEPS) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 

abnormal return (AR). Sedangkan secara individu, variabel yang paling berpengaruh terhadap 

abnormal return (AR) adalah variabel PLEV/PEPS yang ditandai dengan nilai signifikansi 

thitung 0,000 (lebih kecil dari 0,05). Untuk kedua variabel lainnya (PROI/PEPS dan 

PROE/PEPS) tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap AR dimana nilai signifikansi 

thitung lebih besar dari 0,05. 

Tabel 4 
Hasil Analisis Beda Dua Rata-Rata Abnormal Return Antara Perusahaan  

Berkriteria Cepat dan Lambat 
Variabel Kriteria N Rata-rata Std.Dev Sig t (2 

sisi) 

Uji t F 

hitung 

Lev 

Sig F 

AR/PEPS Cepat 128 -67,7664 2259,73648 0,105 -,1,624 6,668 0,010 

Lambat 194 1684,1426 12624,75547 0,080 -1,763 

 

Berdasarkan hasil penelitian ini yang menunjukkan bahwa thitung < ttabel yaitu 

0,080 < 2,365. Maka hipotesis kedua yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan rata-

rata return saham (abnormal return) antara perusahaan yang berkriteria cepat dan 

perusahaan yang berkriteria lambat dalam publikasi laporan keuangannya ditolak. 

Pasar belum bereaksi pada saat laporan keuangan baru dipublikasikan. Sinyal berupa 

informasi publikasi laporan keuangan tidak mempengaruhi investor dalam pengambilan 

keputusan pada saat laporan keuangan tersebut baru dipublikasikan. Hasil penelitian ini juga 

berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Sumilir (2003) yang membuktikan bahwa 

terdapat perbedaan rata-rata return saham (abnormal return) antara perusahaan berkriteria 

cepat dan perusahaan berkriteria lambat karena dalam penelitian ini AR yang digunakan 

adalah AR pada saat publikasi laporan keuangan. 

Tabel 5 
Hasil Analisis Beda Dua Rata-Rata Kinerja Finansial Antara Perusahaan  

Berkriteria Cepat dan Lambat 
Variabel Kriteria N Rata-rata Std Dev Sig t (2 

sisi) 
Uji t F 

hitung 
levene 

Sig F 

PROI/PEPS Cepat 126 1,3876 13,22698 0,902 -0,124 0,127 0,722 
Lambat 150 1,5805 12,65244 0,902 -0,123 

RPOE/PEPE Cepat 126 7,0641 57,39652 0,670 -0,427 0,611 0,435 
Lambat 150 10,2284 64,43331 0,667 -0,431 

PLEV/PEPS Cepat 126 -0,0155 0,42724 0,195 1,299 5,150 0,024 
Lambat 150 -0,1401 1,00262 0,169 1,380 
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Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa semua variabel tidak terdapat 

perbedaan rata-rata kinerja finansial yang signifikan dimana semua variabel memiliki thitung 

< ttabel maka hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan rata-rata 

kinerja finansial antara perusahaan berkriteria cepat dan perusahaan berkriteria 

lambat dalam publikasi laporan keuangannya ditolak. Publikasi laporan keuangan yang 

cepat tidak menjamin rata-rata kinerja finansial suatu perusahaan itu lebih baik dibandingkan 

rata-rata kinerja finansial perusahaan yang publikasi laporan keuangannya lambat. Bila 

dikaitkan dengan teori sinyal maka informasi mengenai ketepatan publikasi laporan keuangan 

tidak direspon dengan oleh pihak eksternal (investor) dan informasi tersebut tidak mampu 

mempengaruhi keputusan para investor dalam mengambil keputusan investasi yang akan 

dilakukan. 

Selain itu, hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Sumilir 

(2003), dimana hasil penelitiannya membuktikan bahwa hanya variabel PLEV yang tidak 

terdapat perbedaan signifikan dalam rata-rata kinerja finansial antara perusahaan berkriteria 

cepat dan perusahaan berkriteria lambat dalam publikasi plaporan keuangannya. Sedangkan 

ketiga variabel lainnya terdapat perbedaan signifikan dalam rata-rata PROI, PROE, dan PEPS 

antara perusahaan berkriteria capat dan perusahaan berkriteria lambat dalam publikasi 

plaporan keuangannya. Sedangkan hasil penelitian ini membuktikan bahwa rata-rata 

PROI/PEPS, PROE/PEPS, dan PLEV/PEPS tidak berbeda antara perusahaan yang publikasi 

laporan keuangannya cepat dengan perusahaan yang publikasi laporan keuangannya lambat. 

 

5. Simpulan, Keterbatasan dan Impilikasi Penelitian 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian ini maka dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh 

kinerja finansial (perubahan rasio keuangan) terhadap reaksi pasar yang diproksikan dengan 

Return saham (abnormal return) meskipun persentase pengaruhnya terhadap return saham 

Hanya sebesar 41,4% (rendah). Hasil uji beda terhadap rata-rata return saham (abnormal 

return) menunjukkan bahwa pasar belum bereaksi atas informasi rata-rata return saham 

karena AR yang digunakan adalah AR pada saat publikasi laporan keuangan. Untuk hasil uji 

beda terhadap rata-rata kinerja finansial, menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan rata-rata 

kinerja finansial antara perusahaan berkriteria cepat dengan perusahaan berkriteria lambat. 

Publikasi laporan keuangan yang cepat tidak menjamin rata-rata kinerja finansial suatu 

perusahaan itu lebih baik dibandingkan rata-rata kinerja finansial perusahaan yang publikasi 

laporan keuangannya lambat. Berdasarkan teori sinyal, hasil penelitian ini menunjukkan 
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bahwa informasi kinerja finansial tidak direspon oleh para investor sehingga tidak mampu 

membuat perbedaan keputusan investor dalam memberikan keputusan investasi yang akan 

dilakukan. Secara informasi, pasar belum bereaksi pada saat laporan keuangan baru 

dipublikasikan. 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini hanya menggunakan AR pada saat publikasi laporan keuangan, untuk 

itu bagi peneliti selanjutnya disarankan agar menggunakan AR setelah publikasi laporan 

keuangan sehingga lebih dapat melihat reaksi pasar yang diproksikan dengan return saham 

(abnormal returns) atas pengumuman publikasi laporan keuangan tersebut. 

5.3 Implikasi Penelitian 

Implikasi penelitian ini bagi para investor bahwa variabel yang layak 

dipertimbangkan dalam penaksiran return saham (abnormal return) adalah perubahan EPS. 

Para investor juga sebaiknya memperhatikan informasi cepat lambat publikasi laporan 

keuangan perusahaan walaupun dalam penelitian ini tidak terbukti terdapat perbedaan rata-

rata perubahan kinerja finansial antara publikasi yang cepat dan yang lambat. Investor juga 

harus mempertimbangkan variabel lain diluar variabel dalam penelitian ini misalnya 

menggunakan current ratio(CR) seperti dalam penelitian Meyti (2007), Return on Asset 

(ROA), debt to equity ratio (DER), dan book value equity per share (BVES) dalam penelitian 

Natarsyah (2000) atau rasio lain yang diprediksi dapat mempengaruhi return saham dan juga 

kondisi ekonomi makro sebagai tambahan informasi guna mempertimbangkan investasi pada 

saham. Bagi manajemen perusahaan publik agar dapat membiasakan untuk mempublikasikan 

setiap laporan keuangannya secara tepat waktu, karena hal ini berkaitan dengan reliabilitas 

dan relevansi laporan keuangan. 
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