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ABSTRACT

Financial performance adalah salah satu instrumen yang paling banyak digunakan investor
dalam mengambil keputusan investasi. Financial performance menyediakan informasi yang relevan
mengenai kondisi keuangan dan kinerja perusahaan yang penting untuk pertimbangan investor.
Berbagai penelitian telah dilakukan untuk mengetahui respon investor terhadap financial
performance, dan penelitian-penelitian tersebut memiliki hasil yang berbeda-beda. Beberapa
penelitian sebelumnya juga menemukan bahwa relevansi financial performance mulai mengalami
penurunan, tetapi beberapa penelitian lain menemukan sebaliknya. Penelitian ini dilakukan untuk
mengetahui respon investor terhadap financial performance di sektor consumer goods di ASEAN,
dengan menguji 228 perusahaan. Variabel dependen yang digunakan adalah CAR (-5,0,+5) dan CAR
(-2,0,+2), variabel independen yang digunakan adalah ROA, EPS, dan CFO/TA, dan variabel kontrol
yang digunakan adalah leverage, size, HHI, dan negara. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA
dan CFO/TA direspon positif-tidak signifikan pada kedua event window, sedangkan EPS direspon
positif-signifikan pada event window yang lebih pendek, yaitu 5 hari.
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PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Informasi akuntansi umumnya keuangan. Informasi yang baik harus tepat,

digunakan oleh investor yang lebih memilih tepat waktu, relevan, bebas dari bias dan

informasi yang terukur dan kualitatif untuk error. Salah satu informasi yang paling sering

mengambil keputusan investasi [1]. Sebagian digunakan untuk mengukur harga saham

besar investor, baik lokal maupun global adalah financial statements [4]. Financial

ingin mengetahui apa saja yang termasuk statements berperan penting untuk

dalam harga saham dan interpretasi dari menyediakan informasi yang relevan dan

informasi akuntansi untuk harga saham. Hal berguna bagi keputusan investor [5], dan

ini didukung oleh [2] dan [3] menemukan memiliki  relevansi  nilai  apabila

. - mencerminkan harga saham. Semakin tinggi
bahwa pasar bereaksi secara signifikan g g8

. . relevansi  nilai menunjukkan laporan
terhadap informasi laporan aL, enunjuxka apora



keuangan semakin dapat diandalkan untuk

mengambil keputusan investasi [5] [6].

Penelitian sebelumnya menemukan
hasil yang beragam mengenai respon investor
terhadap financial performance. [7]
menemukan bahwa investor lebih tertarik
membeli saham perusahaan dengan financial
performance yang baik, sehingga laporan ini
mendapat reaksi positif dari investor. [8] juga
menemukan bahwa investor bereaksi secara
positif terhadap financial performance yang
diukur menggunakan EPS dan ROA.
Beberapa penelitian lain juga menemukan
adanya reaksi positif dari investor terhadap
financial performance [9] [10]. Penelitian lain
menemukan respon negatif terhadap financial
performance. Dalam penelitiannya, [11]
menemukan adanya kesenjangan yang
semakin besar antara indikator pasar modal
dan informasi keuangan. Hal ini
menyebabkan respon negatif terhadap
perusahaan karena harga saham gagal untuk
sepenuhnya mencerminkan semua informasi
perusahaan yang tersedia karena berbagai
ketidaksempurnaan pasar, seperti asimetri
informasi [12].

Penelitian sebelumnya juga
menemukan hasil yang beragam mengenai
relevansi nilai financial statements. Peneliti
tertentu  menemukan bahwa relevansi
financial  statements mulai mengalami
penurunan [13] [12]. Sebaliknya, penelitian

lain menemukan bahwa financial statements

masih relevan dalam memberikan informasi

keuangan dan memberikan efek positif
terhadap harga saham perusahaan [4] [14].
Dalam penelitiannya, [15] menemukan bahwa
book value perusahaan merupakan informasi
akuntansi yang paling relevan dibandingkan
yang lainnya, diikuti dengan pendapatan
perusahaan, dan [16] menemukan bahwa
profitabilitas adalah variabel yang paling

relevan.

Memilih sektor yang spesifik penting
dilakukan karena setiap sektor memiliki
pengembalian saham dan karakteristik
berbeda [17] [18]. Maka dari itu, penelitian ini
difokuskan pada satu sektor saja, yaitu sektor
consumer goods untuk mendapatkan hasil
yang lebih spesifik. Sektor consumer goods
memiliki peran penting dalam ekonomi global.
Sektor ini meliputi produk yang volume
tersedianya besar, pembelian yang sering, dan
harga yang relatif rendah [19]. Selain itu,
sektor consumer goods adalah salah satu
sektor dengan pendapatan paling fluktuatif
dan  bergantung kepada kemakmuran
konsumen [20].

Penelitian  ini dilakukan  untuk
membuktikan reaksi investor terhadap
laporan keuangan perusahaan consumer
goods di ASEAN dalam periode 5 tahun.
Negara-negara di Asia Tenggara dipilih
sebagai sampel penelitian karena mengalami
pertumbuhan signifikan selama beberapa
tahun terakhir [21]. Pemilihan beberapa
negara dalam satu wilayah tertentu sebagai

sampel penelitian juga bertujuan



mendapatkan hasil yang lebih umum dan
dapat digeneralisasi. Penelitian ini dapat
memberikan hasil yang lebih komprehensif
dibandingkan penelitian sebelumnya karena
menggunakan accrual-based measurement,
yaitu ROA dan EPS [22] [23] [24] dan
cash-based measurement, yaitu CFO/TA [25]
[26] untuk mengukur kinerja keuangan
perusahaan. Penelitian sebelumnya juga
memiliki hasil yang berbeda, beberapa
peneliti berpendapat bahwa cash-basis lebih
dipandang unggul oleh investor karena
menunjukkan proyeksi arus kas dan
kemampuan perusahaan untuk membayar.
Namun peneliti lain menemukan bahwa
posisi keuangan perusahaan dianggap lebih
menunjukkan potensi perusahaan oleh
investor daripada uang tunai [27].
Pengukuran respon investor
menggunakan cumulative abnormal return
(CAR). Respon investor dianggap
mencerminkan dampak informasi atas
keputusan keuangan [28]. Beberapa
penelitian sebelumnya juga menggunakan
CAR sebagai pengukuran respon investor [29]
[30] [31]. Pada penelitian ini, CAR yang
digunakan adalah CAR (-5,0,+5) dan CAR
(-2,0,+2). CAR digunakan untuk mengukur
respon investor karena respon investor

berhubungan dengan return yang didapatkan

perusahaan.

Penelitian ini menggunakan beberapa

variabel kontrol, yaitu levek of

competitiveness, firm size, firm leverage, dan

faktor negara. Competitiveness digunakan
sebagai variabel kontrol karena tingkat dan
jenis persaingan pasar berpengaruh terhadap
kinerja keuangan perusahaan [32]. Firm size
digunakan sebagai variabel kontrol karena
ukuran perusahaan memainkan peran
penting dalam era persaingan yang ketat saat
ini [22]. Firm leverage digunakan sebagai
variabel kontrol karena firm leverage
memiliki hubungan positif dengan kinerja
keuangan perusahaan [33]. Faktor
digunakan sebagai variabel kontrol untuk
mengetahui apakah negara berpengaruh
terhadap respon investor. Faktor ini terdiri
dari enam negara yang memiliki perusahaan
consumer goods di ASEAN, yaitu Thailand,
Malaysia, Filipina, Indonesia, Singapura, dan

Vietnam.

2. LANDASAN TEORI

2.1. Efficient Market Hypothesis

Teor1 EMH mendasari respon investor
terhadap informasi akuntansi [34]. Dalam
pasar saham, korelasi antara harga saham
dan seluruh informasi yang tersedia di pasar
penting untuk mengukur efisiensi [35].
Semakin banyak informasi kinerja keuangan
perusahaan yang terkandung dalam harga
saham, maka respon investor juga semakin
signifikan dan pasar akan semakin efisien.
[36] mengatakan EMH dapat diklasifikasikan
menjadi tiga bentuk: bentuk efisiensi pasar
yang weak, semi-strong dan strong form.
Ketika data pasar historis dan harga masa

lalu sepenuhnya tercermin dalam harga



saham tetapi tidak dapat memprediksi harga
di masa depan, dianggap sebagai bentuk
weak. Pasar dianggap sebagai bentuk
semi-strong ketika semua informasi yang
tersedia untuk umum sepenuhnya tercermin
dalam harga saham. Pasar dianggap sebagai
bentuk strong ketika semua informasi publik
sepenuhnya

maupun privat tersedia

tercermin dalam harga saham [37].

Teori EMH mengatakan bahwa harga
saham mencerminkan semua informasi yang
ada, yang menyebabkan tidak dapat
memperoleh keuntungan lebih [38]. Menurut
teori ini, informasi yang tidak valid tidak
dapat mempengaruhi harga pasar karena
sebelum memasuki pasar, informasi tersebut
terlebih dahulu ditolak oleh agen rasional
[36]. Sehingga, dapat dikatakan bahwa semua
informasi yang tercermin dalam harga saham
dalam pasar efisien menurut teori EMH
adalah informasi yang valid dan dapat
diandalkan dalam mengambil keputusan
investasi. Selain itu, adanya penolakan oleh
agen rasional terhadap berita palsu dapat
mencegah underreaction terhadap berita yang
valid [39].

2.2. Financial Performance

Financial performance mencerminkan
efektifitas dan efisiensi organisasi dalam
mencapai tujuannya [40]. Investor memiliki
kecenderungan untuk mengandalkan kinerja
masa lalu perusahaan untuk memprediksi
laba masa depan [41]. Kinerja masa lalu

perusahaan  tercermin  dalam  laporan

financial  performance. Investor  juga
menggunakan laporan ini untuk mengetahui
keadaan di dalam perusahaan, sehingga
dapat mengukur dan mengambil keputusan
investasi yang tepat [42]. Dalam
penelitiannya, [42] mengatakan bahwa
informasi kinerja keuangan perusahaan
diperlukan untuk melihat adanya
kemungkinan perubahan sumber daya
ekonomi dan kapasitas produksi sumber daya
di masa depan. Semakin tinggi profit yang
didapatkan perusahaan, akan semakin baik
kinerja keuangan perusahaan. Informasi yang
relevan akan mengarah pada pengungkapan
informasi akuntansi yang informatif dan
berkualitas lebih tinggi sehingga dapat
membantu investor dalam membuat penilaian
yang tidak bias [43].

Kinerja keuangan perusahaan
membutuhkan pengukuran yang tepat karena
laporan ini sangat krusial bagi perusahaan
[44]. Ada berbagai cara untuk mengukur
kinerja  keuangan  perusahaan. Dalam
penelitian ini, kinerja keuangan perusahaan
diukur menggunakan dua pengukuran
berbasis akrual yang paling populer, yaitu
Return on Asset (ROA) dan Earnings per
Share (EPS) serta pengukuran berbasis kas,
yaitu CFO/TA. [45] mengatakan bahwa
pengukuran berbasis akrual lebih baik untuk
digunakan dalam laporan kinerja keuangan.
Penelitian ini didukung oleh [46] yang juga
membuktikan bahwa pengukuran berbasis
akrual lebih direkomendasikan sebagai

pengukuran kinerja perusahaan.



Sebelumnya, telah banyak penelitian
yang menggunakan ketiga pengukuran ini
untuk mengukur kinerja keuangan
perusahaan, seperti [47] [44] [48] [49] [50] [51]
[62] [63]. Ketiga pengukuran tersebut dapat

dirumuskan sebagai berikut :

Net Income (1)

Return on Asset = Average Total Asset

Net Income Available to Shareholders
EPS = Numbers of Shares Outstanding (2)

CFO / TA - (Net Income + Non—Cash Expense + Net Increase in Work

Total Asset

3

2.3. Investor Response
Respon investor merupakan dampak
dari informasi keuangan. Menurut teori EMH,
pasar dikatakan efisien jika pasar dapat
berinteraksi secara cepat terhadap informasi
yang relevan [54]. Respon pasar akan
berpengaruh pada harga saham [55] dan
mempengaruhi tingkat return perusahaan

[56].

Abnormal return adalah salah satu
indikator respon pasar terhadap informasi
[67]. Abnormal return adalah pengembalian
saham aktual dikurangi pengembalian yang
diharapkan [58]. Abnormal return yang positif
menunjukkan bahwa investor mengindikasi
adanya good news dari suatu peristiwa atau
pengumuman [59], sedangkan abnormal

return negatif menunjukkan bahwa investor

mengindikasi adanya bad news dari suatu
peristiwa atau pengumuman. Good news
ditandai dengan actual return yang lebih
tinggi dibandingkan expected return,
sedangkan bad news ditandai dengan actual
return yang lebih rendah dibandingkan
expected return [57]. Munculnya laba positif
akan memicu respon positif dari investor,
begitu juga sebaliknya [60]. [56] mengatakan
bahwa respon positif dan negatif dari investor
akan mempengaruhi abnormal return dan
harga saham perusahaan. Semakin baik
respon investor, maka abnormal return
perusahaan akan semakin meningkat, begitu

juga sebaliknya.

Penelitian ini menggunakan cumulative
abnormal return (CAR) untuk mengukur
respon investor yang dihitung dengan
menggabungkan abnormal return harian
dalam periode waktu tertentu. Perhitungan
CAR dilakukan dengan terlebih dahulu
abnormal return yang

menghitung

dirumuskan sebagai berikut :

AR, =R, - E(R;) (4)
Di mana :
AR;, = abnormal return dari perusahaan i
pada hari ¢

R;,= actual return perusahaan i pada hari ¢
E(R,) = expected return perusahaan i pada hari
t

Expected return perusahaan

dirumuskan menggunakan regresi OLS



(Ordinary Least Square) dengan rumus

sebagai berikut :

E(R,)=o;+Bi R, + & 6))

Di mana :
R,, = market return pada hati ¢
a; dan Bi = parameter market model

€, =error

Setelah melakukan perhitungan di atas,
abnormal return akan diakumulasikan

dengan rumus sebagai berikut :

t2
CAR; = Y AR, (6)

t=t1

Penelitian ini  menggunakan CAR
dengan dua event window berbeda, yaitu 5
hari (-2,0,42) dan 11 hari (-5,0,+5) dengan 0
sebagai tanggal perusahaan menerbitkan
laporan keuangan dan menggunakan harga
saham selama 120 hari perdagangan aktif.
Penelitian ini fokus pada narrow window
dalam pengujiannya untuk melihat hubungan
sebab-akibat.

2.4. Hipotesis

Pada umumnya, investor  akan
mengharapkan keuntungan dari investasi
yang berpotensi memberi keuntungan. Untuk
membantu investor dalam memilih
investasinya, dibutuhkan instrumen yang
dapat diandalkan, salah satunya adalah
laporan keuangan perusahaan [20]. Financial

performance adalah salah satu instrumen

paling populer yang digunakan investor
dalam pengambilan keputusannya. Financial
performance merupakan instrumen penting
untuk menjadi sinyal yang menarik
kepercayaan pasar [61] [40]. Financial
performance menunjukkan tingkat efektivitas
dan efisiensi organisasi dalam mencapai
tujuan. Saat ini, peningkatan Kkinerja
keuangan perusahaan penting bagi
perusahaan untuk menarik minat investor
[40]. [55] menemukan adanya hubungan
positif antara sentimen investor dengan

kinerja keuangan perusahaan.

Beberapa peneliti berpendapat bahwa
cash-basis lebih dipandang unggul oleh
investor karena menunjukkan proyeksi arus
kas dan kemampuan perusahaan untuk
membayar. [62] berpendapat bahwa
accrual-basis memerlukan penilaian yang
subjektif tentang peristiwa masa depan dari
manajemen, yang artinya tunduk pada
manipulasi manajemen. Namun peneliti lain
menemukan  bahwa posisi keuangan
perusahaan dianggap lebih menunjukkan
potensi perusahaan oleh investor daripada
uang tunai [27]. Accrual-basis juga dianggap
lebih  informatif karena  menyediakan
informasi penjualan kredit maupun beban
biaya seperti garansi, sehingga angka
cenderung lebih mencerminkan keseluruhan
efek pemasaran [63]. Salah satu pengukuran
yang termasuk dalam cash-basis measurement
adalah CFO/TA, sedangkan pengukuran yang

termasuk dalam accrual-basis measurement

adalah ROA dan EPS.



Return on Asset (ROA) adalah salah
satu pengukuran financial performance yang
paling banyak digunakan. Terdapat banyak
penelitian financial performance yang telah
dilakukan dengan menggunakan ROA sebagai
alat ukurnya, di antaranya adalah [40], [64],
dan [65]. ROA memberikan informasi
besarnya  keuntungan  rata-rata  yang
dihasilkan oleh setiap unit aset [66]. Dalam
penelitiannya, [67] mengatakan bahwa ROA
adalah cara yang tepat untuk
membandingkan kinerja antarperusahaan.
ROA juga sering digunakan sebagai indikator
evaluasi kinerja manajemen keuangan.
Semakin tinggi nilai ROA, menandakan
bahwa perusahaan semakin baik dalam
pengelolaan aset yang dimiliki yang akan
menunjang laporan keuangan perusahaan

dan menarik perhatian investor untuk

menanamkan modal.

Diskusi di atas mengarah pada hipotesis

sebagai berikut :

H1: ROA berpengaruh positif terhadap

respon investor.

Pengukuran berbasis akrual lainnya
yang juga sering digunakan oleh investor
dalam  pengambilan keputusan adalah
Earnings Per Share (EPS). EPS
mengindikasikan pertumbuhan perusahaan,
di mana semakin tinggi nilai EPS, maka
semakin tinggi laba yang didapatkan oleh

perusahaan. [68] mengatakan bahwa semakin

tinggi EPS, maka semakin tinggi return yang
didapatkan. [67] juga mengatakan bahwa
membandingkan EPS perusahaan dengan
tahun sebelumnya dapat dilakukan untuk
melihat perkembangan perusahaan. Terdapat
beberapa penelitian yang menggunakan EPS
sebagai pengukuran kinerja keuangan, seperti
[67], [69], dan [70]. Oleh karena itu, EPS
memiliki pengaruh positif terhadap respon

investor.

Diskusi di atas mengarah pada hipotesis

sebagai berikut :

H2: EPS berpengaruh positif terhadap

respon investor.

Cash Flow from Operations (CFO)
adalah salah satu pengukuran financial
performance berbasis kas. CFO
menggambarkan nilai kas yang diperoleh dari
aktivitas perusahaan sehari-hari. Semakin
tinggi nilai CFO, artinya semakin besar pula
kemampuan perusahaan untuk membiayai
kebutuhannya, dan semakin rendah
pendanaan eksternal yang dibutuhkan untuk
aktivitas operasi saat ini [71]. CFO juga
merupakan salah satu tolak ukur yang
dipandang oleh investor sebagai
pertimbangan pengambilan keputusan karena
CFO menggambarkan aktivitas dan

kemampuan pendanaan perusahaan saat ini.

Diskusi di atas mengarah pada hipotesis

sebagai berikut :



H3: CFO/TA  Dberpengaruh  positif

terhadap respon investor.
3. METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Model Penelitian

Penelitian ini menggunakan model
regresi linier berganda dan dilakukan untuk
mengetahui pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen [72]. Model

penelitian ini dituliskan sebagai berikut :

CAR,;,=B,+ B, ROA,;,; +B,EPS;, ;+B:D1;,; +
BD2;,; + BsD3;.; + BsD4;,.; + B:D5;,.; + BsD6,,;
+ BHHIL,;, ; +4,0SIZE,,, + BL,LEV,, +g;,,

(7

3.1.1. Operasionalisasi Variabel
Variabel Dependen :

e CAR digunakan untuk mengukur
respon investor yang dihitung dengan
mengakumulasikan abnormal return
yang didapatkan perusahaan sebelum

dan sesudah tanggal publikasi.

Variabel Independen :

e ROA menggambarkan kemampuan
perusahaan menghasilkan laba dari
aset yang tersedia yang diukur
menggunakan rumus (1).

e EPS menggambarkan laba yang
dihasilkan perusahaan per lembar
saham yang diukur menggunakan
rumus (2).

e CFO / TA menggambarkan kas yang

dihasilkan dari aktivitas Dbisnis

perusahaan sehari-hari yang dihitung

menggunakan rumus (3).

Variabel Kontrol :
e Level of competitiveness diukur
menggunakan Herfindahl-Hirschman
Index (HHI) dengan rumus sebagai
berikut :

HHI = ¥ S (8)

o Firm size adalah pengukuran yang
digunakan untuk mengetahui besar
kecilnya suatu perusahaan. Firm size

diukur dengan rumus sebagai berikut
Size = log (Total Assets) 9

e Firm leverage diukur dengan rumus

sebagai berikut :

Total Debt
Total Assets

Firm Leverage : (10)

e Faktor negara diukur menggunakan
dummy variable, dengan memberikan
angka 1 pada negara tertentu dan

angka 0 pada negara lainnya.

3.2. Sampel Penelitian

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini
harus memenuhi beberapa kriteria sampel,
yaitu :

1. Perusahaan yang menjadi sumber data
harus memiliki data yang dibutuhkan
secara lengkap pada tahun 2016-2020.

2. Perusahaan harus bergerak di bidang

consumer goods di ASEAN dan



memiliki harga saham pada periode

penelitian.

4. HASIL PENELITIAN DAN ANALISIS

4.1. Hasil Penelitian

Terdapat 1225 perusahaan consumer
goods di ASEAN pada periode penelitian.
Namun setelah menghapus perusahaan yang
tidak memenuhi kriteria sampel, didapatkan
228 perusahaan yang memiliki data lengkap
selama periode penelitian 5 tahun, sehingga
terdapat 1140 pengamatan yang dilakukan
Perhitungan CAR

dalam penelitian ini.

dilakukan  menggunakan data tanggal
publikasi laporan keuangan yang didapat dari
website setiap perusahaan atau bursa efek
setiap negara. Data EPS, ROA, CFO/TA, firm
leverage, firm size, dan level of competitiveness

diambil dari Bloomberg.

Tabel 1. Sampel per Sub Sektor

5|Pharmaceuticals 5 2

Total 228 100

Tabel 2. Sampel per Negara

Sampel per sub-sektor

Sampel per negara
No [Negara Total |(%)

1|Indonesia 40 18
2|Malaysia 74 32
3|Singapore 26 11
4|Thailand 61 27
5| Vietnam 21 9
6| Philippines 6 3

Total 228 100

No |Sektor Industri Total (%)
1|Houseware 25 11
2|Food and Beverages 145 64

Cosmetics and
3|Household 48 21
4| Tobacco Manufacture 5 2

Penelitian  ini  dilakukan  untuk
membuktikan respon positif investor terhadap
financial performance di sektor consumer
goods di ASEAN.

dilakukan dengan menguji CAR dengan 2

Pengujian  hipotesis
event window berbeda, yaitu 11 hari dan 5
hari. Variabel independen dan kontrol yang
digunakan sama, yaitu ROA, EPS dan
CFO/TA

performance sebagai variabel independen dan

untuk mengukur financial




firm leverage, firm  size, level of
competitiveness, dan faktor negara sebagai
variabel kontrol. Faktor negara yang
digunakan terdiri dari enam negara, yaitu
Vietnam, Indonesia, Thailand, Singapura,

Filipina, Malaysia.

Tabel 3. Deskriptif Statistik

Deskriptif Statistik
Min Max Mean Std
CAR
(-5,0,5) |-1.25 0.7 -0.0106 [0.10746
CAR
(-2,0,2) |-0.65 0.34 -0.0102 |0.0734
-2102.6 538.1510
EPS 4 3377.89 |1155.7973 |8
ROA -18.33 [31.25 |5.2507 |7.20556
CFO/TA |-0.68 1.02 0.0741 [0.11607
LEV -2.11 1.2 -0.0068 |0.1827
SIZE -1.19 0.61 -0.028 0.13373
COMP |0.07 0.59 0.1363 |0.12377
Tabel 3 menunjukkan

statistika-deskriptif setiap variabel. Nilai

positif dan negatif pada mean menunjukkan

respon investor terhadap setiap variabel.
Pada CAR (-5,0,+5), nilai mean -0.0106,
menunjukkan bahwa investor memberi respon
negatif. Begitu juga dengan CAR (-2,0,+2)
yang memiliki mean -0.0102. EPS memiliki
nilai mean 155.7973, yang menandakan
bahwa investor merespon positif EPS. ROA
juga mendapat respon positif dengan nilai
mean 5.2507. Begitu juga dengan CFO/TA

yang memiliki nilai mean 0.0741.

Untuk variabel kontrol, firm leverage
dan firm size mendapatkan respon negatif,
ditandai dengan nilai mean -0.0068 untuk
firm leverage dan -0.028 untuk firm size. Level
of competitiveness mendapatkan respon positif

dengan nilai mean 0.1363.

Pengujian pertama yang dilakukan
yaitu uji asumsi klasik, yaitu uji normalitas,
multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas.
Uji normalitas dilakukan dengan one-sample
Kolmogorov-Smirnov test dan hasil pengujian
menunjukkan sampel tidak normal karena
signifikansi <0.05. Treatment pada data telah
dilakukan dengan menghapus data outlier,
namun hasil tetap tidak normal. Hasil uji ini
didasari oleh Central Limit Theorem (CLT)
yang mengatakan bahwa semakin besar
populasi data penelitian, maka rata-rata
sampel akan semakin mendekati distribusi
normal [73], [74]. Peneliti juga melakukan uji
multikolinearitas data, hasil menunjukkan
bahwa tingkat toleransi >0.10 dan VIF <10
yang berarti tidak terjadi multikolinearitas

antar  variabel. Uji  heteroskedastisitas



dilakukan menggunakan diagram scatter plot menunjukkan tanda-tanda tidak terjadinya
untuk melihat apakah ada  gejala gejala heteroskedastisitas.
heteroskedastisitas pada data. Scatterplot

Tabel 4. Correlation-Bivariate

Korelasi
CAR CAR
(-5,0,5) (-2,0,2) EPS ROA CFO/TA ' Indonesia Malaysia Thailand  Vietnam  Filipina Singapura LEV SIZE comp
CAR
(-505) 1
CAR
(-2,0,2)  .688** 1
EPS 0.055 0.05 1
ROA .104** 079*%*  137** 1
CFO/TA  0.031 0.011 -0.025 -0.004 1
Indonesia  .070* 0.012 -0.012 0.017 0.038 1
-.200*
Malaysia  -0.023 0.007 * -0.057 0.02 -317** 1
-173%*
Thailand  -0.052 -0.025 * .088** 0.017 -276%*  -417*%* 1

Vietnam  0.035 0.038 .722** -0.001 -0.047 - 148%*  -223%*  -194** 1

Filipina 0.006 -0.023 -0.036 0.009 -.068* -.058* -.088** -076** -0.041 1
-.089*
Singapura  -0.027 -0.016  * -.096** -0.013 -167** -251%*  -213** - 117**  -0.046 1
LEV 1.000** .688** 0.056 .105**  0.031 .071* -0.023 -0.052 0.035 0.006 -0.027 1
1.000*
SIZE .689** * 0.049 .079** 0.011 0.014 0.007 -0.026 0.037 -0.022 -0.016 .688** 1
CompP -0.007 -0.016 0.012 -0.051 -0.05 -0.044 .074* -0.048 0.034 .069* -.062* -0.006 -0.016 1

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Tabel 4 menunjukkan hubungan

antar-variabel. Tabel 4 menunjukkan bahwa Penelitian ini menggunakan empat
EPS memiliki korelasi positif dan tidak variabel kontrol, yaitu faktor negara, firm
signifikan terhadap CAR (-5,0,+5) dan CAR leverage, firm size, dan level  of
(-2,0,%2). Sedangkan, ROA memiliki korelasi competitiveness.  Faktor negara terbagi
positif-signifikan terhadap CAR (-5,0,+5) dan menjadi enam, yaitu Malaysia, Singapura,
CAR (-2,0,+2). CFO/TA juga memiliki korelasi Indonesia, Thailand, Filipina dan Vietnam.
positif-tidak signifikan dengan CAR pada Tabel 4 menunjukkan bahwa Indonesia

kedua event window. memiliki korelasi positif-signifikan terhadap




CAR (-5,0,+5) dan positif-tidak signifikan
terhadap CAR (-2,0,+2). Malaysia memiliki
korelasi negatif-tidak signifikan dengan CAR
(-5,0,+5) dan positif-tidak signifikan dengan
CAR (-2,0,+2). Thailand memiliki korelasi
negatif-tidak signifikan dengan CAR pada
kedua event window, sedangkan Vietnam
memiliki korelasi positif-tidak signifikan
dengan CAR pada kedua event window.
Filipina memiliki korelasi positif-signifikan
dengan CAR (-5,0,+5) dan negatif-tidak
signifikan dengan CAR (-2,0,+2). Singapura
memiliki korelasi negatif-tidak signifikan
dengan CAR pada kedua event window. Tabel
4 juga menunjukkan bahwa firm leverage dan
firm size berkorelasi positif-signifikan dengan
CAR (-5,0,+5) dan CAR (-2,0,+2). Variabel
kontrol level of competitiveness memiliki
korelasi negatif-tidak signifikan dengan CAR
(-5,0,+5) dan CAR (-2,0,+2).

Tabel 4 juga menjelaskan hubungan
antara variabel kontrol dan variabel
independen. EPS memiliki korelasi
negatif-tidak signifikan dengan Indonesia,
tetapi berkorelasi negatif-signifikan dengan
Malaysia dan Thailand. EPS memiliki
korelasi yang positif dan signifikan dengan
Vietnam, negatif dan tidak signifikan dengan
Filipina, dan negatif-signifikan dengan
Singapura. Untuk korelasi EPS dengan firm
leverage, firm  size, dan  level of

competitiveness, ketiganya berkorelasi
positif-tidak  signifikan. ROA  memiliki
hubungan positif dan signifikan dengan

Indonesia, negatif dan tidak signifikan

dengan Malaysia, positif-signifikan dengan
Thailand, negatif-tidak signifikan dengan
Vietnam, positif-tidak signifikan dengan
Filipina, dan negatif-signifikan dengan
Singapura. ROA memiliki korelasi yang
positif-signifikan dengan firm leverage dan
firm size, sedangkan korelasinya dengan level
of competitiveness adalah  negatif-tidak
signifikan. CFO/TA berkorelasi positif-tidak
signifikan dengan Indonesia, Malaysia, dan
Thailand. CFO/TA juga memiliki korelasi
negatif-tidak signifikan dengan Vietnam dan
negatif-signifikan dengan Filipina, sedangkan
korelasinya  dengan  Singapura adalah
negatif-tidak signifikan. Untuk korelasi
CFO/TA dengan firm leverage dan firm size
adalah positif-tidak signifikan, sedangkan
korelasinya dengan level of competitiveness

adalah negatif-tidak signifikan.

Tabel 5. Uji Regresi CAR (-2,0,+2)

Regression of CAR (-2,0,+2)

Model Standardized ¢ Sig.
Coefficients

66.911 0.000
EPS 0.001 1.921 0.055%**
ROA 0.000 -0.038 0.969
LEV -0.001 -0.938 0.348
SIZE 1.000 1169.421 0.000*
COMP 0.000 -0.532 0.595
F 519550.423
Sig. 0.000

*** Correlation is significant at the 0.1 level.
** Correlation is significant at the 0.05 level.
* Correlation is significant at the 0.01 level.
Sumber : Hasil output SPSS




Tabel 6. Uji Regresi CAR (-5,0,+5)

Regression of CAR (-5,0,+5)

Model Standardized ¢ Sig.
Coefficients

1 -73.159 0.000
EPS -0.001 -1.036 0.300
ROA -0.001 -1.121 0.262
LEV 0.999 1510.549 0.000*
SIZE 0.001 1.345 0.179
COMP 0.000 -0.883 0.377
F 872906.350
Sig 0.000

*** Correlation is significant at the 0.1 level.
** Correlation is significant at the 0.05 level.
* Correlation is significant at the 0.01 level.
Sumber : hasil output SPSS

Tabel 5 menunjukkan hasil uji regresi
CAR (-2,0,+2). Pada uji regresi CAR (-2,0,+2),
EPS berpengaruh positif-signifikan karena
memiliki nilai B 0.002 dan tingkat signifikansi
0.033. ROA dan CFO/TA berpengaruh
positif-tidak signifikan dengan nilai g 0.000
dan signifikansi 0.760 pada ROA, dan 0.000
dan 0.920 pada CFO/TA. Pada variabel
faktor

kontrol, berpengaruh

terhadap CAR

negara
negatif-tidak  signifikan
(-2,0,+2), ditunjukkan oleh nilai § yang negatif
dan signifikansi >0.1 pada keenam negara.
Firm leverage berpengaruh negatif-tidak
terhadap CAR (-2,0,+2),

ditunjukkan oleh mnilai B -0.001 dan

signifikan

signifikansi 0.484. Firm size berpengaruh
positif-signifikan dengan nilai B 1.000 dan
signifikansi  0.000, sedangkan level of
competitiveness berpengaruh positif-signifikan

dengan nilai $ 0.000 dan signifikansi 0.664.

Tabel 6 menunjukkan hasil uji regresi
CAR (-5,0,+5). Pada uji regresi CAR (-5,0,+5),
nilai B dan signifikansi EPS 0.001 dan 0.106,
yang menunjukkan bahwa hubungan EPS
dan CAR (-5,0,+5) positif-tidak signifikan.
Nilai B dan signifikansi ROA adalah 0.000
dan 0.363, menunjukkan bahwa hubungan
ROA dan CAR (-5,0,+5) juga positif-tidak
signifikan. Untuk CFO/TA, nilai B dan
signifikansi menunjukkan nilai 0.000 dan
0.670, menunjukkan bahwa hubungan
CFO/TA dan CAR (-5,0,+5) positif-tidak
signifikan. Pada variabel kontrol, faktor
negara yang terdiri dari enam negara, yaitu
Indonesia, Singapura, Thailand, Malaysia,
Vietnam, dan Filipina menunjukkan nilai
negatif dan signifikansi >0.1, yang berarti
faktor negara dan CAR (-5,0,+5) memiliki
hubungan negatif-tidak signifikan. Firm
leverage memiliki nilai f 0.999 dan tingkat
signifikansi  0.000, menunjukkan bahwa
variabel kontrol ini berpengaruh secara
signifikan dan positif terhadap CAR (-5,0,+5).
Sedangkan, firm size memiliki nilai B 0.001
dan signifikansi 0.188, yang menandakan
bahwa firm size tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap CAR (-5,0,+5). Level of
competitiveness memiliki nilai § -0.001 dan
signifikansi 0.301, menandakan bahwa level

of competitiveness berpengaruh negatif-tidak

signifikan terhadap CAR (-5,0,+5).

Tabel 5 dan tabel 6 juga menunjukkan

data F (F-test) memiliki nilai >2.00,

menandakan bahwa seluruh variabel



independen dapat menjelaskan perubahan
variabel dependen dan model yang digunakan

sudah fit untuk diuji.

4.2 Analisis

Penelitian ini menguji pengaruh ROA,
EPS, dan CFO/TA terhadap financial
performance. Respon investor diukur dengan
CAR (-5,0,+5) dan CAR (-2,0,+2), sedangkan
financial performance diukur menggunakan
tiga variabel, yaitu EPS, ROA dan CFO/TA.
Penelitian ini menggunakan sampel 228
perusahaan yang bergerak di sektor consumer
goods di ASEAN dalam periode 2016-2020,
sehingga didapat 1140 jumlah sampel.
Penelitian ini menggunakan firm size, firm
leverage, level of competitiveness, dan faktor
negara sebagai variabel kontrol. Faktor
negara terdiri dari Indonesia, Filipina,

Thailand, Malaysia, Singapura, dan Vietnam.

Uji  regresi pada penelitian ini
menggunakan CAR (-5,0,+5) dan CAR
(-2,0,+2) sebagai variabel dependennya. Pada
CAR (-5,0,+5), EPS, ROA, dan CFO/TA
berpengaruh positif-tidak signifikan. EPS
memiliki nilai $0.001 dan signifikansi 0.106,
ROA memiliki nilai B 0.000 dan signifikansi
0.363, sedangkan CFO/TA memiliki nilai 8
0.000 dan signifikansi 0.670. Pada CAR
(-2,0,+2), EPS berpengaruh positif-signifikan
karena memiliki nilai $0.002 dan signifikansi
0.033. ROA  Dberpengaruh  positif-tidak
signifikan karena memiliki nilai § 0.000 dan
signifikansi 0.760, begitu juga dengan
CFO/TA yang memiliki nilai B0.000 dan

signifikansi  0.920. Dari  hasil yang
didapatkan, dapat disimpulkan bahwa H1
dan H3 tidak dapat diterima karena hasil
tidak signifikan, sedangkan H2 dapat
diterima karena memiliki nilai yang

positif-signifikan pada CAR (-2,0,+2).

Untuk variabel kontrol, negara
berpengaruh negatif-tidak signifikan pada
kedua CAR karena memiliki nilai B negatif
dan signifikansi >0.1 konsisten pada kedua
event window keenam negara. Firm leverage
pada regresi CAR (-5,0,+5) berpengaruh
positif-signifikan karena nilai { positif dan
signifikansi 0.000, sedangkan pada CAR
(-2,0,+2) firm size yang berpengaruh
positif-signifikan karena memiliki nilai £
positif dan signifikansi 0.000. Level of
competitiveness pada kedua CAR tidak
berpengaruh signifikan, dengan nilai B negatif
pada CAR (-5,0,+5) dan positif pada CAR
(-2,0,+2).

Hasil yang tidak signifikan pada ROA
dan CFO/TA menandakan bahwa investor
tidak melihat kedua variabel tersebut sebagai
pertimbangan utama dalam pengambilan
keputusan. Sedangkan, EPS memiliki hasil
yang positif-signifikan pada CAR (-2,0,+2)
menandakan bahwa EPS lebih dilihat dalam
jangka waktu yang lebih pendek atau
semakin dekat dengan tanggal publikasi, baik

sebelum maupun sesudah tanggal publikasi.

Hasil dari pengujian menunjukkan

bahwa financial performance yang diukur



dengan variabel independen ROA dan
CFO/TA direspon positif-tidak signifikan dan
EPS direspon positif-signifikan pada event
window yang lebih pendek, yaitu 5 hari.
Sedangkan pada event window yang lebih
lama, yaitu 11 hari, financial performance
yang diukur dengan variabel EPS, ROA dan
CFO/TA direspon positif-tidak signifikan oleh
investor. Signifikansi EPS yang tidak
konsisten membuktikan bahwa lamanya event
window dapat mempengaruhi respon investor.
Dummy variabel keenam negara memiliki
nilai negatif yang konsisten pada kedua event
window. Hal ini menunjukkan bahwa negara
tidak mempengaruhi  respon  investor

terhadap financial performance.

Hasil dari penelitian ini sejalan dengan

beberapa  penelitian  sebelumnya. [75]
menemukan bahwa ROA bukanlah alat
pengukur kinerja yang paling relevan untuk
menggambarkan tingkat pengembalian
saham. [76] menemukan bahwa ROA dan
harga saham di sektor consumer goods tidak
memiliki hubungan signifikan. [77] juga
menemukan bahwa ROA tidak memiliki
pengaruh terhadap CAR. Terdapat beberapa
faktor yang mempengaruhi hal ini, salah
satunya adalah ukuran  perusahaan.
Perusahaan dengan total aset yang lebih kecil
namun dipandang oleh investor memiliki
kesempatan yang lebih besar dalam kenaikan
harga sahamnya dibandingkan perusahaan
dengan total aset yang lebih besar namun
tidak  dipandang oleh investor. [78]

menemukan adanya hubungan

positif-signifikan antara EPS dan CAR, yang
ditandai dengan adanya reaksi terhadap
pengumuman laba yang dikeluarkan oleh
perusahaan. [79] juga menemukan adanya
hubungan positif-signifikan antara EPS
dengan CAR (0,3). [80] menemukan bahwa
CFO/TA Dberpengaruh positif pada tahun
ketiga.

Selain 1itu, hasil penelitian ini kontras
dengan beberapa penelitian lainnya. [68]
mengatakan bahwa ROA dan EPS
berpengaruh  positif-signifikan  terhadap
return saham. [81] juga menemukan bahwa
ROA berpengaruh positif-signifikan terhadap

ekspektasi investor.

Financial performance memegang peran
penting dalam mengambil keputusan investor.
Semakin baik kinerja keuangan, maka akan
semakin menarik perhatian investor karena
tuyjuan dalam investasi adalah mendapatkan
abnormal return yang tinggi [82]. Penelitian
ini juga didukung oleh teori EMH, dimana
respon positif investor terhadap financial
performance menunjukkan bahwa harga
saham merefleksikan informasi perusahaan
[35]. [83] juga mengatakan bahwa harga
saham akan merefleksikan nilai suatu
perusahaan yang dapat membantu dalam
pengambilan keputusan investasi. Selain itu,
hasil dari penelitian ini juga membuktikan
bahwa pengukuran berbasis akrual dan kas
tidak memiliki perbedaan yang signifikan
karena CFO/TA dan ROA berpengaruh
positif-tidak signifikan, sedangkan EPS hanya



berpengaruh signifikan pada CAR dengan

event window 5 hari.

Hipotesis kedua diterima, artinya
perusahaan dapat lebih fokus dalam
mengembangkan earnings  per  share
perusahaan, terutama pada tanggal yang
dekat dengan tanggal pengumuman, baik
sebelum maupun sesudah. Jika investor
melihat nilai earnings per share perusahaan
baik, maka investor akan bersedia
berinvestasi dengan menanamkan modalnya
di perusahaan. Selain earnings per share,
pengembangan laporan kinerja keuangan
secara keseluruhan juga sangat diperlukan
bagi keberlangsungan perusahaan. Semakin
tinggi kinerja keuangan perusahaan, maka

reputasi dan nilai perusahaan akan

meningkat di mata investor.

Penelitian  selanjutnya  diharapkan
menggunakan sampel data yang lebih banyak
agar hasil lebih luas dan universal. Selain itu,
peneliti selanjutnya dapat meneliti di sektor
yang berbeda untuk dapat mengetahui
perbedaan hasil di sektor yang lain dan
menggunakan pengukuran yang berbeda
untuk melihat apakah hasil yang didapatkan

akan tetap sama atau berbeda.

5. KESIMPULAN DAN LIMITASI

Penelitian ini dilakukan untuk melihat
respon investor terhadap kinerja keuangan
perusahaan, dengan menggunakan 228

perusahaan consumer goods di ASEAN

periode 2016-2020 sebagai sampel. Hasil
penelitian ini membuktikan bahwa kinerja
keuangan yang diukur dengan ROA
berpengaruh positif-tidak signifikan terhadap
CAR pada kedua event window, sehingga H1
tidak dapat diterima. Kinerja keuangan yang
diukur dengan EPS
positif-signifikan terhadap CAR (-2,0,+2) dan
positif-tidak  signifikan terhadap CAR

berpengaruh

(-5,0,+5), sehingga H2 dapat diterima.
Sedangkan kinerja keuangan yang diukur
dengan CFO/TA juga
positif-tidak  signifikan  terhadap CAR,

berpengaruh

konsisten pada kedua event window, sehingga
H3 tidak dapat diterima. Penelitian ini
sejalan dengan banyak penelitian sebelumnya
yang menemukan bahwa financial
performance mendapatkan respon positif dari
investor. Signifikansi EPS terhadap CAR
dengan event window yang lebih kecil
menunjukkan bahwa lamanya waktu setelah

penerbitan  laporan  kinerja  keuangan

berpengaruh terhadap respon investor.

Penelitian ini memiliki keterbatasan
pada sampel yang digunakan. Sampel tidak
dari seluruh negara di ASEAN karena
keterbatasan akses informasi data di
beberapa negara. Selain itu, sampel hanya
sebagian dari perusahaan consumer goods di
ASEAN karena informasi perusahaan yang
sulit diakses, seperti tanggal publikasi
laporan keuangan dan kurangnya
kelengkapan data yang dibutuhkan, seperti
data EPS, ROA, firm leverage, firm size, dan

level of competitiveness.
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