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ABSTRACT

Theoreticallv , financial information released by a firm will convey
information about other firms. Also, if one firm releases proprietary ’
information (e.g. good and had news earnings). 11 will influence the
market’s expectation of future earnings 10 the Competitor frms. These
interactive effects are known as externality and free-riding (Scott 2003)
However the empirical investigation with respect to the issue is limited.
This study investigates the phenomenon of free-riding in the market
reaction to financial statements announcements wusing quasi-
experimental research design and marker model.

The empirical results support the hypothesis that there is an indication of
free-riding in the market reaction to financial statements announcements
during periods of 2004-2006. The indication of free-riding occurred at day
tl, t 0 and U around event periods of financial statements
announcement from treatment samples. The evidence implies there is a
failure of market mechanism to restrain externality and free-riding
behavior of the market actors.

Keywords: Free-riding, information asymmetry quasi-experimental,
information consent. treatment and control sample.

PENDAHULUAN

Externality dan free — riding merupakan salah satu sumber kegagalan pasar yang
menyebabkan information asymmetry dalam pasar informasi akuntasnsi ( Scoot
2003 ) dalam praktek suatu informasi akuntansi yang diumumkan oleh suatu
perusahaan akan membawa implikasi atau ekspetasi pasar untuk perusahaan —
perusahaan lain dalam industry sejenis yang tidak mengumumkan informasi tersebut
Fenomena ini disebut Intra — industry nformasion trans-fers dan Stooghton (1990).
Darrough ( 1993 ) dan newan feltham (1993) menvatakan hahwa pengungkapan

informasi keuangan dari suatu perusahaan dapat berpengaruh secara negative



terhadap harga saham perusahaan tersebut jika partisipan pasar atau pesaing

membuat strategi penggunaan informasi tersebut untuk mereka sendiri.

Meskipun masalah externality dan free — riding sangat krusial karena dapat
mempengaruhi secara signifikan cost dan benefit produksi informasi akuntansi
perusahaan dan juga persepsi pasar informasi ( Scott 2003 ), namun riset-riset
empiris yang menguiji isu tersebut masih sangat terbatas. Darrough dan Stoughton (
1990 ), darrough ( 1993 ) , dan newman dan sansing ( 1993 ) hanya menganalisis
suatu game antar perusahaan monopolistic ( the incumbent ) dan ppotensial entrant
untuk industry ( the entrant ) : serta mengajukan sejumlah model dan proposaisi
berkenaan dengan du masalah tersbeut. Sejauh yang penulis telusuri riset empiris
yang secara khusus menguji indikasi praktik free-riding dalam pengungkapan
informasi laporan keuangan juga masih sangat terbatas. Bahkan mungkin belum
ada. Sejumlah riset empiris yang menguiji reaksi pasar terhadap pengumuman laba (
Ball dan brown 1968 , Beaver 1989 , Beaver et al. 1979 , morse 1981 , Kross dan
schreeder 1984 , defeo 1986 , foster 1977 , Bamber 1986 dan 1994, Ball dan Kothari
1991 potter 1992 dan lako 2002a,b 2003a) atau pengumuman laporan keuangan (
Bza 1997 , hanafi 1997, purba 1997 dan lako 2002 c, 2003 b ) lebih memfokuskan
pengujian pada kandungan informasi ( informasi content ) dan kekuatan penjelas (

explanatory power ) dari informasi laba /laporan keuangan terhadap return saham.

Karena belum ada bukti empiris yang menunjukkan ada /tidak ada indikasi prktik free
— riding dalam respon pasar terhadap pengumuman laporan keuangan antara
perusahaan yang mengumumkan dan perusahaan yang tidak mengumumkan ,
maka riset ini adalah riset pertama yang menguji secara empiris fenomena free —
riding dalam reaksi pasar terhadap pengumuman kaoiran keuangan. Penelitian ini
menggunakan sampel dari perusahaan — perusahaan indeks LQ45 di bursa efek
Indonesia ( BEI ) yang mengumumkan laporan keuangan tahunan 2004,2005 dan
2006 selam periode Februari — Juli 2005 , 2006 dan 2007 . metodologi yang

digunakan adalah desain quasi — experimental.

Hasil penelitian mengindikasikan ada fenomena free-riding dalam reaksi pasar
terhadap publikasi laporan keuangan, indikasi Free-riding tersebut terjadi selama

tlt.o dan t,| sehingga hasil riset ini konsisten dengan hipotesis yang menyatakan



bahwa terdapat praktik free-riding dalam respon pasar terhadap pengumuman

laporan keuangan perusahaan.
Telaah Literature dan Perumusan Hipotesis.
Arti penting informasi laporan keuangan

Mnurut SFAC No.1 ( FASB 1978 ) Laporan keuangan merupakan gambaran utama
dari pelaporan keuangan ( financial reporting ) yang berfungsi sebagai alat
komunikasi informasi akuntansi keuangan kepada pihak-pihak eksternal. Item — item
yang diakui dalam laporan keuangan merupakan representasi dari sumberdaya atau
asset dari suatu entitas, klaim terhadap sumberdaya atau asset-aset tersebut (
Kewajiban dan akuitas pemilik ) dan pengaruh dari transaksi — transaksi dan
peristiwa — peristiwalain serta kejadian — kejadian yang mengakibatkan perubahan
dalam sumberdaya atau klaim terhadap sumber daya tersebut.

PSAK ( No. 1 (2002 ) menyatakan bahwa laporan keuangan menunjukkan apa yang
telah dilakukan manajeman ( stewardship ) ,atau pertanggungjawaban manajemen
atas penglolaan sumberdaya yang dipercayakan kepadanya.pemakai laporan
keuangan terdiri dari investor sekarang dan potensial , karyawan kreditor , pemasok
, pelanggan , pemerintah, dan masyarakat yang menggunakannya untuk memenuhi
kepentingan yang berbeda. Investor membutuhkan infoormasi membutuhkan
informasi untuk membantu menentukan apakah harus membeli , menahan atau
menentukan menjual sahamnya. Pemegang saham membutuhkan informasi
akwitansi untuk menuai kemampuan perusahaan dalam membayar deviden. Karena
investor merupakau penanam modal yang menanggung risiko perusahaan, maka
ketentuan laporan keuangan yang memenuhi kebutuhannya akan memebuhi pula

sebagian kebutuhan pemakai lain.

Menurut Foster (1986), inhniasi laporan keuang memiliki keunggulan kooperatif
dibandingkan sumber-sumber informasi bersaing lainnya karena (1) secara langsung
dapat lebih dikaitkan pada variable of interest; (2) merupakan sumber informasi yang
lebih handal atau reliabel karena telah diaudit oleh auditor indepeden; (3)
merupakan sumber informasi yang Lebih rendah kosnya (lower cost) dibandingkan
sumber informasi laiunya. dan (4) merupakan sumber informasi yang lebih tepat

waktu (more timely). Foster menjejaskan bahwa faktor-faktor yang mempengaruhi



permintaan terhadap informasi laporan keuangan adalah (1) kemampuan informasi
tersebut untuk mengurangi ketidak pastian, misalnya ketidakpastian tentang
profitabiiitas dan suatu perusahaaa, kualitas manajemennya, atau kanampuan suatu
penyelia memenuhi kewajibannya sesuth perjanjian; dan (2) ketersediaan sumber-
sumber informasi yang bersaing, yaitu a) sejumlah pengumuman yang terkait
dengan perusahaan (company-related releases), misalnya pengumuman dividend
dan laporan produksi; b) sejumlah pengumuman terkait dengan industri, seperti
pengumuman kontrak gaji dengan serikat pekerja dan c) pengurnuman yang terkait

dengan ekonomi.

Menurut Jones (2000) dan Schroeder dun Clark(1995), pengumuman pengutnuman
infor-masi laporan kenangan, khususnya neraca dan laba rugi, merupakan saat saat
yang dinantikan pelaku pasar karena dengan infontiasi laporan keuangan itulah
mereka dapat mengetahui perkembangan kinerja kenangan emiten.. Schroeder dan
Clark (1995) menyatakan bahwa konsekuensi pelaporan keuangan bagi investor
adalah informasi akuntansi yang tersaji dalam pelaporan keuangan dapat
mempengaruhi : 1) distribusi kekayaan antar investor, 2) tingkat risiko yang diterima
perusahaan, dan 3) tingkat pembentukan modal dalam perekonomian.

Sejumlah riset empiris yang menguji reaksi pasar terhadap pengumuman laporan
keuangan yang dipublikasikan emiten BEJ memberikan bukti bahwa pasar
merespon terhadap publikasi laporan keuangan (Beza 1997, Purba 1997, Hanafi
1997, Sadikin 2000 dan Lako 2002b, 2002d, 2003b, 2004a). Bukti-bukti empiris
tersebut di atas menunjukkan bahwa publikasi laporan keuangan, selain memiliki
kandungan informasi (information content) dan dinantikan pelaku pasar, juga
memiliki explanatory power untuk menjelaskan perilaku keputusan investor untuk
membeli (buy), menahan (hold), atau menjual (sell) sekuritas suatu emiten (Lako
2004b, 2004c).

Selain itu, publikasi laporan keuangan juga dapat dijadikan sebagai alat prediksi
untuk meramalkan apakah nilai pasar perusahaan belum meningkat pada saat dan
setelah tanggal peugumuman laporan keuangan, atau justru sebaliknya. Secara
konseptual, pasar akan merespon positif terhadap publikasi laporan keuangan
emiten jika laporan keuangan rersebut berisi sejumlah informasi good news,

khususnva bila terjadi unexpected learnings. Sebaliknya, pasar akan merespon



secara negatif bila laporan keuangan yang diumumkan berisi sejumlah informasi bad
news (Scott 2003; Christensen dan Demski 2003).

Free —riding terhadap Informasi Laporan Keuangan

Scoot ( 2003 ) mengidentifikasikan free-riding sebagai berikut : The receipt by a firm
or individual of a benefit from an externally. Sementara externallyty didentifikasikan
sebagai berikut : An action taken by a Frim or individual that imposes costs or benefit
on other firms or individuals for which the entity creating the externally is not charged

or does not receive revenue.

Dan pengertian di atas, tarnpak bahwa free-riding merupakan keuntungan (benefits)
atan kerugian (benefit) yang diterima atau ikut dinikmati oleh suatu perusahankarena
perusahaan-perusahaan lain dalam industri yang sama mengumukan suatu
informasi keuangan!akuntansi ke pasar. Manfaat atau kerugian tersebut diperoleh
karena pelaku pasar- saham (para investor) yang saling bersaing memanfaatkan
dan mengatasnamakan informasi yang diumumkan oleh suatu perusahaan sesuai
dengan kepentiugan yang berbeda-beda. Selanjutnya, informasi tersebut digunakan
untuk memprediksi atau menduga arah informasi yang sama dan pemusahaan

perusahaan pesaing dalam industry yang sama yang belum mengumumkannya.

Aspek krusial dan masalah eksternalitas dan free-riding tersebut adalah bahwa cost
dan benefits dari produksi informasi keuangan seperti dipersepsikan perusahaan
berheda dengan costs dan benefits untuk masyarakat atau pasar (Scott 2003; dan
Wolk et al. 2001). Misalnva. Intonasi keuangan yang diumumkan suatu perusahaan
akan menginformasikan suatu signalling tertentu kepada para investor tentang
kinerja perusahaan perusahaan lain dalam industri yang sama. Jika suatu
perusahaan (Incumbert) mengumumkan kinerja laba positif dan menigkat di tahun
sebelumnya (unexpected earnings). maka investor akan menggunakan informasi
tersebut untuk menduga bahwa kinerja laba dan perusahaan-perusahaan pesaing
(entrant) juga akan positif dan meningkat Persepsi ini mendorong mereka tidak
kanya membeli saham dari perusahaan yang mengumumkan laba positif tersebut,
tapi juga membeli/ menjual saham-saham dan perusahaan perusahaan pesaing

yang tidak mengumumkan informasi keuangan tersebut.



Fenomena di atas menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan pesaing
merupakan free - riders karena mereka ikut menikmati abnormal respon positif dari
perusahaan yang mengumumkan laporan keuangan keuangan good news tanpa
harus membiarkan cost biaya produksi untuk memproses dan menghasilkan
informasi laporan keuangan. Meskipun secara NorMatif fenomena tersebut
diindikasikan terjadi dalam dunia praktik, namun pengujian secara empiris terhadap

fenomena tersebut belum banyak dilakukan.
Pengembangan dan perumusan Hipotesis

Sejumlah hasil riset empiris telah membukukan bahwa pasar saham merespon
secata positif (negatif) terhadap publikasi laporan laba atau laporan keuangan
perusahaan selama periode peristiwva pengumuman ( Ball dan Brown 1968. Beaver
et al 1979, Morse 1981, Kross dan Schroeder 1984, Defeo 1986, Bamber 1986 dan
1994, Ball dan Kotbari 1991, Potter 1992, Patell dan Wolfson 1981, Daley et al
1995, Beza 1997, Hanafi 1997, Purba 1997. Sadikin 2000, Lako 2002a, 2002b,
2002c, 2003a, 2003 1x 2004a. 2004b, 2004c) Karena itu, dapat disimpulkan bahwa
ada bukti empiris yang kuat (holds) bahwa pengumuman laha/laporan keuangan
memiliki information content bagi investor untuk mengestimasi expected values dan
risiko return sekuritas di masa depan. Selain itu, informasi laba/laporan keuangan
memilih explanatory power terhadap perilaku harga saham selama periode peris-

tiwa pengumuman.

Namun, riset-riset empiris yang menguji apakah pengumuman laba! laporan
keuangan dan suatu perusahaan, selain membawa implikasi positif/negatif bagi
harga saham perusahaan tersehut. juga berimplikasi bagi harga saham perusahaan-
perusahaan lain dalam industri sejenis yang belum mengumumkan laba/ laporan
kenangan belum banyak dilakukan. Karena itu, belum ada bukti bukti empiris yang
memvalidasi reliabilitas dan kevalidan hipotesis free-riding. Karena belum ada
pengujian empiris yang menguji validitas dari hipotesis free-riding (free-riding
hypothesis), maka pengajian empiris untuk memvalidasi terhadap teori atau

hipotesis tersebut menjadi sangat penting.

Merujuk pada kerangka teoritis dan free-riding, hipotesis (dinyatakan dalam hipotesis

alternatif ) yang diajukan dalam penelitian ini adalah. 1-c: Terdapat indikasi praktik



free-riding dalam reaksi pasar terhadap pengurnuman laporan keuangan dan

perusahaan-perusuhaan public di BEJ.
Metode Penelitian
Metode Quasi-Experimental

Untuk menguji apakah terdapat indikasi praktik free-riding dalam real; pasar
terhadap pengumuman laporan keuangan dan perusahaan-perusahaan go public,
penelitian ini menggunakan metode desain quasi experiment Christensen (1988)
menyatakan bahwa desain quasi-experimental merupakan suatu desain
eksperimental yang tidak memenuhi semua persyaratan penting untuk mengontrol
pengaruh dari perusahaan — perusahaan go public. Dalam banyak kasus, peryaratan
yang tidak perlu terpenuhi tersebut adalah rando assignment dan subyek-subyek
untuk grup-grup yang ada. Menurut Abde khalik dan Ajinkya (1979), seorang periset
menggunakan desain riset quas experimental jika. data yang digunakan dalam
risetnya berasal dan observasi observasi dunianya atau dari peristiwa-peristiwa yang

terjadi tanpa intervensi langsung periset tersebut.

Dalam desain quasi-experimental ini, dua kelompok sampel yang tidak ekuivalen
yaitu kelompok sampel treatment dan kelompok sampel contn diperbandingkan
untuk menjelaskan apakah terdapat atau tidak terdapat indikasi praktik free-riding
dalam reaksi pasar terhadap pengumuman laporan keuangan. Kelompok sampel
treatment adalah perusahaan-perusahaan (incumbent) yang mengumumkan laporan
keuangan tahunan, sementara kelompok sampel control adalah perusahaan-
perusahaan (entrant) dalar industri yang sama yang belum meugumunkan laporan

keuangan.
Populasi dan sampel

Populasi meliputi seluruh saham biasa yang masuk dalam kelompok Indek LQ45
BEJ. Menurut Fact Book 2006 (JSX 2006: 51). Indeks LQ45 terdiri atas 45
perusahaan yang dipilih setelah melalui beberapa kriteria pemilihan sehingga terdiri
dari saham-saham dengan likuiditas (LiQuid) tinggi dan juga mempertimbangkan
kapitalisasi pasar saharn tersebut Untuk dapat masuk dalam pemlihan, suatu sahara
harus memenuhi kritenia tertentu dan melewat seleksi utama sebagai berikut: I)

masuk dalam rangking top 60 dan total transaksi sahara dalam pasar reguter, 2)



perangkingan didasarkait pada kapitalisasi pasar (rataram kapitalisasi pasar selama
12 bulan terakhir), 3) sudah terdaflar dalam di BEI minimum 3 bulan terakhjr, dan 4)
kondisi keuangan penisahaan dan prospek pertumbuhan, frekuensi dan jumlah
transaksi pasar reguler clan juwlah ban perdagangaii transaksi pasar reguler

Pergantian saham dilakukan setiap enam bulan, yaitu setiap awal Pebruari dan Juli.

Sampel penelitian meliputi seluruh emiten LQ45 yang mengumumkan laporan
kenangan auditan 2004,2005 dan 2006 selama Februari-Januari 2005, 2006 dan
2007. Perusahaan-perusahaan yang tidak mengumumkan laporan keuangan selama
periode tersebut dikeluarkan dan sampel.

Untuk penentuan sampel akhir, sampel dibagi nienjadi dun kelompok: 1) kelompok
sampel treatment yaitu perusahaan-perusahaan yang mengumumkan laporan
keuangan lebih awal; dan 2) kelompok sampel control yaitu perusahaan-penisahaan
yang belum mengumumkan laporan keuangan ketika kelompok sampel treatment
mengumumkan laporan keuangan. Pengurutan sampel treatment dan control
didasarkan pada kelompok industri sejenis. Dengan demikian, emiten yang telah
mengumumkan laporan keuangan namun tidak memiliki emiten control dikeluarkan
dari sampel akhir Selain itu, dua emiten atau lebih dalam kelompok industri sejenis
yang mengumumkan laporan keuangan pada tanggal yang sama juga dikeluarkan
dari sampel akhir. Emiten kontrol yang mengumurnkan informasi lain, seperti pengu-
muman dividen dan stock split, pada tanggal emiten treatment mengumumkan

laporan keuangan juga dikeluarkan dan sampel akhir.

Dengan demikian, jumiah sampel akhir untuk sampel treatment dan control untuk
pengumurnan laporan keuangan 2004. 2005, dan 2006 masing-masing adalah 26,
23, dan 27 sampel seperti tampak pada Tabel I. Perinciannya. terdapat pada
Lampiran 1, 2 dan 3

Tabel 1 Sampel treatment dan sampel control
Pengumuman laporan keuangan 2004, 2005, dan 2006

Tahun Sampel Treatment (T) Sampel Control (C)
2004 26 26
2005 25 23
2006 27 27

Jumlah 76 76

Sumber ; Data diolah




Tartggal publikasi laporan keuangan diperoleh dan Bro PKP bapepam. Tanggal
publikasi laporan keuangan dan Bapepam diasumsikan sebagai sumber informasi

laporan keuangan pertama yang resmi dari diketahui pasar

Berdasarkan ketentuan Bapepam tahun 2004, semua perusahaan go public wajib
menyerahkan laporan keuangan kepada Bapepam sebelum diumumkan kepada
publik. Data emiten LQ45 dan return saham harian, serta return pasar (Indeks LQ45)
diperoleh dan Pusat Database Pasar Modal PPA UGM.

Metode data analisis

untuk menguji apakah terjadi free — riding dalam reaksi pasar terhadap

pengumuman laporan keuangan , langkah — langkah yang dilakukan adalah :

1. Mengelompokkan emiten menjadi dua yaitu emiten treatment dan emiten control
seperti telah diuraikan di atas.

2. Menentukan horison waktu periode peristiwa (event period) dan penode estimasi
(estimation period) pengumuman laporan keuangan periode perstiwva adalah 5
hari (t— 2, t,0,t,2 ) Penentuan perioode peristiwa 5 hari didasarkan pada asumsi
bahwa informasi yang dserap investor bevariasi dan peralihan ke informasi lain
begitu cepat sehingga periode peristiwa 5 hari ini disumsikan investor masih
mempertimbangkan informasi laporan keuangan dalam keputusan investasi
mereka. Selain itu juga dimaksud untuk mereduksi extraneous variables. Periode
estimasi adalah 100 hari (t-100,0)

3. Menghitung koefisien a ; ( resik pasar ) dan p; ( resiko perusahaan ) dengan
menggunakan model ordinary least square. Data yang digunakan adlah return
saham harian dan tingkat return pasar harian (indeks L Q45)

4. Menghitung return actual pasar di sekotar periode peristiwa pengmuman laporan
keuangan dengan menggunakan indeks LQ45

5. Mengestmasi expected return dengan menggunakan koefisien a dan a yang
dihitung dnegan rumus ( Jogyanto 2003, Jones 2000 )

E(Ri)=aiBiE(Rm) (1)

Notasi

E (RJ) :Return ekspektas dar saham ke — | pada period ke |
of - Intercept untuk saham ke-i



Bi : Kefisien sloope yang merupakan Beta dari saham ke — i

E(Rm) : Tingkat return ekspektas indeks pasar pada periode estimasi ke-i

1. Membandingkan expected return s dengan actual return memperoleh

abnormal return dengan rumus berikut :

ARi = R;i—E(R) (2)

AR;  :abnormal return saham ke — | untuk periode t

E(R) :return ekspektas dari sahan ke — | pada periode estmasi ke — |
Rii : return saham ke — | selama periode t, untukt = (-2 ,0, + 2)

2. Menghitung kummulatif abnormal return ( CAR ) dan average abnormal return
(ARR ) . CAR dhitung dengan menjumlahkan AR dari seluruh sekuritas pada
hari ke — t sedangkan ARR dhitung dengan membagi CAR seluruh seuritas
pada hari ke —t dengan jumlah sekuritas.

3. Menghitung kesalahan standart estimasi ( KSE ) dan AR standarisasi serta
sgnificansi ARR. Untuk mengukur sgnifikansi ARR selama periode peristiwa ,
digunakan penguijian t-test, jogiyanto ( 2003 ) menyatakan bahwa pengujian t-
test bertujuan untuk melihat signi-fikansi AR di periode peristiwa. Signifikansi
yang dimaksud adalah bahwa AR secara statistic sgnfikansi tidak sama
dengan nol ( positif untuk “ good news dan negative untuk “:Bad news *)
Rumus t-test terhadap AR Adalah :

=L (3)

Notasi :

t : t-test

a : parameter yang diuji significansinya

KSE : kesalahan standart estimasi
Pengujjian t-test dilakukan dengan menstandarisasi nilai AR. Perhitungan AR
standarisasi dlakukan dengan membag AR dengan KSE. KSE merupakan
kesalahan stadart pada saat mengestmasi nilai AR dan dilakukan untuk setiap
AR dan dilakukan untuk setiap sekuritas. Karena itu , AR standarisasi
sekuritas ke-1 dapat dihitung dengan rumus berikut :

AR ii

ARSj=—— ( 4 )

KSE i

Notasi



ARS; : Abnormal return standarisasi saham ke-I pada hari ke-t di
periode peristiwa
AR ii : Abnormal return untuk saham ke-I pada period eke-t

KSE i : kesalahan standart estimasi untuk sekuritas ke-i

Untuk menhitung KSE berdasarkan rata-rata return periode estimasi,

digunakan rumus berikuut ( Cooper dan emory 1995 )

Notasi :
KSE : Kesalahan standar estimasi
untuk sekuritas ke-i

hari ke-j sclama periode

estimasi

R, - rata-rata sekuritas ke-1
selama periode estimasl

Tl - jumlah hari di periode

estimasi, yaitu dari hari ke-
t] sampai han ke-t2

9.langkah terakhir adalah membadingkan nilai ARS j,t dengan AAR pada hari ke —t

untuk melihat level significant reaks pasar.
Hasil riset

Untuk menguji pertanyaan hipotesis, table 2 menyajikan hasil perhitungan ARR dan
CAAR pengumuman laporan keuangan 2004 , 2005 dan 2006 dari emiten kelompok

treathment ( T ) dan kelompok control ( C ) selam perode peristiwa pengumuman

Dari table 2 , terlihat bahwa nilai ARR untuk sampel threatment dan sampel control
slama periode peritiwva pengumuman laporan keuangan ( LK ) 2004,2005 dan 2006

adalah positif ( negative ) dan lebih besar ( kecil ) dari nol.



Tabed 2 AAR Laporan Keuangan 2004, 2005, dan 2006
untuk Sampel Treatment dan Control

_ AAR LK 2004 AAR LK 2005 AARTK 2006 POOLED (LK 2004-
Periode 2006)
Peristiwa
Treat ment Control Treat ment  Control Treat  Control Treat  Control
ment mert
-2 0.0167 0.0189 -0.0275 0.0351%**  0.004) -0.0087 00022 Q.015]
-1 -0.0076 0.0320* 0.0089** 0.0076 00196%* 00132 0.0070% 0.0176*
0 0.0351%*F 0.0266* -0.0016 -0.0140 0.0116** - 0.0151*%* 0.0024
1 0.0237%** (0.0296 0.0023 0.0463*** 00030 -0.0085 0.0077**% (.0225%*
2 0.0265%** (.0181 -0.0053 -0.0046%%% 00013%* -0.0053 00075  C0027**
CAAR 0,0944*+ (¢ [252%%* 00232 0,0704%¥** 00336*% -00148 0.0350%* {,0603**
Notasi .
AAR : average abnormal retums
CAAR : cummulative average abnormal returns
1K : Lapoan keuangan
. - Signifikan pada level 10% (t > 1,289 untuk two tailed test)
*E : Sigmfikan pada level 5% (t> 1,645 untuk two tailed test)
X » Signifikan pada level 1% (t> 2,326 uniuk two tailed test)

Hal ini menunjukkan bahwa pasar bereaksi positif (negapengumuman laporan
kenangan 2004, 2005. dan 2006 yang diumumkan emiten kelompok sampel
treatment selama periode peristiwva pengumuman. Pasar tampak merespon secara
positif dan signifikan terbadap publikasi laporan keuangan 2004 dan 2006 dan
emilen kelompok treatment pada periode peristiwa (t.O) pada level signifikansi |
persen dan 5 persen. Secara keseluruhan (LK 2004-2006 pooled), pasar merespon
secara positif dan signifikan pada level 5 persen terhadap pengumuman laporan
keuangan 2004-2006 pada tanggal pengumuman;

Hasil pada Tabel 2 di atas juga mengindikasikan bahwa selama periode peristiwa
pengumuman laporan keuangan emiten kelompok treatment, pasar juga
memberikan respon secara positif (negatif) terhadap harga-harga saham dan
kelompok emiten kontrol yang tidak mengumumkan laporan keuangan. Respon
positif dan signifikan pada tanggal pengumuman terjadi pada pengumuman laporan
keuangan 2004; sementara respon secara negatif dan signifikan terjadi pada
pengumuman | aporan keuangan 2006, Bukti empiris ini mengindikasikan ada free-
riding dalam respon pasar terhadap pengumuman laporan keuangan 2004-2006,
dimana emiten-emiten dan kelompok sampel kontrol yang belum mengumumkan

laporan kenangan ikut menikmati AR positif atau menderita AR negative karena



pengumuman laporan keuangan kelompok sampel treatment, Dan sisi CAAR,
tampak CAAR kelompok sampel control lebih tinggi dan CAAR kelompok sampel tre
atment. Hal ini mengindikasikan ada free-riding dalam respon pasar saham terhadap
publi-kasi laporan keuangan. Indikasi terjadinya praktik fire-riding dalam respon
pasar terhadap pengumuman laporan keuangan secara jelas dapat terlihat dan
Gambar 1, 2, 3 dan 4 berikut. Ganibar I memperlihatkan bahwa pasar telah
merespon secara positif publikasi laporan keuangan emiten kelompok treatment
pada t-1 dan pada tO para investor justru memberikan apresiasi atau ekspektasi yang
positif dan significant trehadp saham — saham dari perusahaan perusahaan pesaing
dalam industry sejenis yang belum mengumumkan laporan keuangan. Hal ini
mengindikasikan ada praktik Free — riding dalam merespon pasar tehadap

pengumuman laporan keuangan 2004.

Gambar 2 memperlihatkan bahwa pasar telah mengantisipasi dan merespon secara
positif terhadap pengumuman laporan keuangan kelompok sampel treathmen pada
t-1 investor justru memberikan apresiasi yang positif terhadap saham-saham dari
emiten-emiten pesaing yang tidak mengumumkan laporan keuangan. Hal ini juga

respon pasar terhadap pengumuman laporan keuangan 2005

Sama seperti pada gambar 1 dan 2 , gambar 3 memperlihatkan bahwa pasar juga
telah mengantisipasi dan pengumuman laporan keuangan emiten kelompok
trethment pada t-1 dan merepon negative pada tanggal pengumuman ( t-0). Namun
berbeda dengan pola apresiasi investor pada gambar 1 dan 2 gambar 3
memperlihatkan bahwa pola apresiasi investor terhadap saham emiten pesaing yang
tdak mengumumklan laporan keuangan cenderung sama arahnya selama periode
peritiwa publikasi laporan keuangan. Hal ini juga mengindikasikan ada free-riding

dalam respon pasar terhadap pengumuman laporan keuangan 2006.

Secara keselutuhan , gamabr 1 ( ARR laporan keuangan pooled ) ,memperlihatkan
bahwa para investor telaha mengantisipasi dan merespon secar positif dan
signifikan pada t-1 dan t-O terhadap publikasi laporan keuangan kelompok sampel
treatmen. Pada t1 dan t-O terhadap publikasi laporan keuangan kelompok sampel
threatment. Pada t-1 tampak bahwa reaksi pasar kembali ke posisi ekuilibrium
semula. Berbeda dengan arah pergerakan return saham dari emiten sampel

tretmen, emiten sampel control justru menderita AR negative pada T.0 . sebaliknya



pada t.1 ketiak emiten sampel treathmen menderita penurunan AR, emiten sampel

control.
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Justru menikmati kenaikan AR secar significant

Bukti — bukti empiris tersbeut di atas secara kuat mengindikasikan bahwa terdapat
free-riding dalam resppon pasar terhadap pengumuman laporan keuangan 2006.
Dengan demikian pernyataan hipotesis bahwa terdapat indikasi praktik free-riding



dalam reaksi pasar tehadap pengumuman laporan keuangan perusahaan -

perusahaan go public didukung secara empiris.
Kesimpulan , keterbatasan dan penelitian selanjutnya.

Tujuan dari riset ini adlah untuk mengivestigasi fenimena free — riding dalam reaksi
pasar terhadap pengumuman laporan keuangan emiten denagn emggunakan desain
guai experimental. Hasil pengujian mengindikasikan bahwa ada praktik free — riding
dalam respon pasar terhadap pengumuman laporan keuangan 2004 , 2005 dan
2006. Indikasi terjadi nya free riding atau intra — industry information transfers
tersebut terjadi pada t,i.O dan t.I selam periode peristiwa pengumuman laporan

keuangan dari emiten sampel treatmen.

Keterbatasan utama dar rst ini adalah :pertama , belum memisahkan emoiten
kelompok sampel treatmen ke dalam kelompok sampel yang mengumumkan laba
good news —GN ( peruabahan penurunan laba dari periode sebelumnya ). Hal ini
menyebabkan riset ini belum memberikan bukti empiris apakah indikasi free —roding
dalam respon positif ( negative ) pasar terhadap pengumuman laporan keuangan
2004, 2005 , dan 2006 selama periode peristiwa pengumuman disebbakan oleh
informasi lab GN atau BN, dan apakah apresiasi positif ( negative ) apasar terhadap
saham — saham dari emiten kelompok sampel control dipicu oleh publikasi informasi
laba GN atau BN dari publikasi emiten sampel Itreatmen ( catatan : pengujian
empiris terhadap dugaan ini sedang dilakuan peneliti )

Kedua studi ini belum mengontrol peristiwva — peristiwva makro ( corporate macro
event ) dari emiten — emiten kelompok sampel control yang terjadi selama periode
peristiwva pengumuman laporan keuangan dari emiten-emiten kelompok sampel
treatmen sehingga validitas dar hasil rset ini mungkin masih lemah. Karena itu

penelitian — penelitian slanjutnya perlu mempertimbangkan hal tersebut.
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