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KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk meneliti mengenai efektivitas
pengawasan Bapepam terhadap perilaku free-riding dalam reaksi pasar terhadap
publikasi laporan keuangan. Hasil penelitian im1 mengindikasikan adanya perilaku
free-riding, yang terkait dengan insider information dan insider trading dalam
| reaksi pasar terhadap publikasi laporan keuangan periode 2001-2004. Pada
lpaoran keuangan 2001 pasar tidak merespon secara signifikan dari emiten
kelompok treatment, sedangkan pada emiten kelompok control pasar merespon
secara negatif dan signifikan pada periode peristiwa t-5 (level 5%) dan t-2 (level
10%). Dari sisi CAAR, terlihat bahwa CAAR kelompok treatment direspon oleh
pasar secara positif tetapi tidak signifikan, sedangkan CAAR kelompok control
direspon oleh pasar secara positif dan signifikan (level 5%).

Pada laporan keuangan 2002 pasar merespon secara signifikan dari emiten
kelompok treatment pada periode peristiwa t+1 (level 10%) dan t+3 (level 10%),
sedangkan pada emiten kelompok control pasar merespon secara signifikan pada
periode peristiwa t+2 (level 10%) dan t+5 (level 1%). Dari sisi CAAR, terlihat
bahwa CAAR kelompok treatment direspon oleh pasar secara positif tetapi tidak
signifikan, begitu juga dengan CAAR kelompok control direspon oleh pasar
secara positif dan tidak signifikan.

Pada laporan keuangan tahun 2003 yang diumumkan emiten kelompok

treatment pasar merespon secara signifikan dari emiten kelompok treatment pada
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periode peristiwa t=0 (level 10%), sedangkan pada emiten kelompok control pasar
merespon secara signifikan pada periode peristiwa t-3 (level 10%). Pada publikasi
laporan keuangan tahun 2004 yang diumumkan emiten kelompok treatment pasar
merespon secara signifikan dari emiten kelompok treatment pada periode
peristiwa t-1 (level 10%), sedangkan pada emiten kelompok control pasar
merespon secara signiﬁkan pada periode peristiwa t-5 (level 10%) dan t-1 (level
10%). Pada publikasi laporan keuangan tahun 2001-2004 (Pooled) yang
diumumkan emiten kelompok treatment, pasar merespon secara signifikan dari
emiten kelompok treatment pada periode peristiwa t+1 (level 5%) dan t+5 (level
5%), sedangkan pada emiten kelompok control pasar merespon secara signifikan
pada periode peristiwa t-3 (level 5%).

Bukti-bukti empiris tersebut di atas secara kuat mengindikasikan bahwa
average abnormal return (AAR) dari perusahaan yang belum mempublikasikan
laba akan meningkat atau menurun setelah perusahaan lain yang sejenis
mempublikasikan laba. Hal ini mengindikasikan bahwa ada perilaku free-riding,
yang terkait dengan insider information dan insider trading dalam respon pasar
terhadap pengumuman laporan keuangan 2001-2004, baik oleh perusahaan yang
akan mempublikasikan laporan keuangan maupun perusahaan-perusahaan lain
yang sejenis yang belum mempublikasikan laporan keuangan. Dengan demikian,
pernyataan hipotesis bahwa average abnormal return (AAR) dari perusahaan
yang belum mempublikasikan laba akan meningkat atau menurun setelah
perusahaan lain yang sejenis mempublikasikan laporan keuangan didukung secara

empiris.
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Hal ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Lako
(2005:1) bahwa terjadi indikasi perilaku free-riding dalam reaksi pasar terhadap
pengumuman laporan keuangan pada periode 1998-2000. Penelitian yang lain
yang dikemukakan oleh Lako (2004:200) meﬁmjukkan bahwa ada perilaku free-
riding dalam reaksi pasar terhadap pengumuman laporan keuangan dari emiten
LQ45 BEJ selama periode 1998-2000.

Perilaku free-riding ini bisa terkait dengan insider information dan insider
trading. Undang-Undang No.8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal LNRI Tahun
1995 No.64 Pasal 95 sampai dengan Pasal 98 sudah mengatur mengenai arti dan
aspek-aspek perdagangan orang dalam (insider trading), bahkan sudah ada sanksi
baik pidana maupun administratif. Kewenangan Bapepam juga sudah diatur di
dalam Undang-Undang No.8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal LNRI Tahun 1995
No.64 Pasal 100 dan pemeriksaan Bapepam juga sudah diatur dengan lebih jelas
di dalam Peraturan Pemerintah No.46 Tahun 1995 tentang Tata Cara Pemeriksaan
Di Bidang Pasar Modal.

Kesimpulan dari rumusan masalah yang kedua mengenai efektivitas
pengawasan Bapepam terhadap terjadinya perilaku free-riding (dalam hal ini
terkait dengan insider information dan insider trading) belum maksimal. Hal ini
dikarenakan Bapepam kurang berani dalam mengambil tindakan terhadap
pelanggaran yang terjadi di bidang pasar modal khususnya mengenai insider
information dan insider trading. Kurang efektifnya pengawasan Bapepam dalam
mengambil tindakan terhadap pelanggaran insider trading tersebut bisa dilihat

dari kasus dugaan insider trading pada PT. Indosat yang sejak tahun 2003 belum
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ada jalan keluar maupun sanksi yang dikenakan bagi perusahaan tersebut. Selain
itu PT. Bumi Resources juga belum mendapatkan sanksi apapun berkaitan dengan
kasus dugaan insider trading. Selain itu dari Annual Report Bapepam tahun 2001

menyebutkan telah terjadi 44 kasus pada tahun 2001, dan Annual Report Bapepam

tahun 2002 menyebutkan telah terjadi 40 kasus (www.bapepam.go.id). Sedangkan
kasus yang telah berhasil diselesaikan oleh Bapepam hanya sekitar 50%, tetapi
tidak ada satu kasuspun yang dilimpahkan kepada Penyidik Polri untuk diproses
pidana. Kesimpulan untuk penelittan ini adalah kurangnya keefektifan
pengawasan Bapepam terhadap terjadinya perilaku free-riding (dalam hal ini

terkait dengan insider information dan insider trading).

B. Saran

Berdasarkan kesimpulan di atas mengenai adanya perilaku free-riding
dalam reaksi pasar terhadap publikasi laporan keuangan, maka saran untuk
penelitian yang selanjutnya adalah dengan menggunakan sampel penelitian yang
lebih luas dan perlu pengamatan terhadap peristiwa-peristiwa makro (baik dari
kelompok sampel treatment maupun sampel control) yang terjadi selama periode
peristiwa publikasi laporan keuangan. Penelitian selanjutnya dapat membagi
antara laba positif (good news) dan laba negatif (bad news) sebagai perbandingan.

Selain itu, berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan penelitian ini, maka
saran bagi Bapepam selaku Badan Pengawas Modal yang harus dilakukan untuk

melakukan peningkatan keefektifan pengawasan pada Bursa Efek Jakarta adalah:
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Solusi jangka pendek, Bursa Efek Jakarta seharusnya bekerja lebih erat
dengan Bapepam untuk mengungkap berbagai kasus insider information dan
insider trading di Pasar Modal.

. Perlunya pengawasan yang lebih maksimal dari Bapepam sebagai Badan
Pengawas Pasar Modal agar terciptanya kegiatan Pasar Modal yang teratur,
wajar, dan efisien serta melindungi kepentingan pemodal dan masyarakat.

. Perlu adanya lembaga yang independen, yang memiliki tugas khusus untuk
melakukan pemeriksaan dan penyidikan di Pasar Modal agar beban Bapepam
tidak terlalu berat.

. Adanya shock therapy bagi setiap Pihak yang melakukan kecurangan atau
pelanggaran di pasar modal, yaitu dengan memberikan sanksi administratif
yang lebih berat. Hal ini berarti perlu adanya perubahan atau penyempurnaan
dari Undang-Undang No.8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal khususnya pada
Bab XIV mulai Pasal 102 mengenai sanksi administratif dan Pasal 103 sampai

dengan Pasal 110 mengenai sanksi administratif.
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