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Coiporate Governance Perreption Index (CGPQ adaUih indek yang
dikduarkanoldtoldiUtelndonesianlnsHtuteCorporateGoveri umceherdasarkan
hasU survey yang dUalcukan terhadap tata Icdola perusdhmm yang dilakukan
pada perusdhaan perusdhaan,yang bersifat voJuntary. HasU survey nterupakan
permghit bagi perusdhaan-perustduum yang disurvey dan ^sdanjutnya hasU
penUatan dipubltkasUcan pa^ masyarakat melalui nuydldh Swasembada.

Penelitian tni metOiat apdkdh ada redksi pasar yang ^ditunjuldatn dari
adanya Abnormal Return dan Trading Volume Activity ieHiadap pubUkasi
yang dUidcukan pada perusdhaan-perusdhaan hasU survey.

Hasil penelitian menunjiddcan tidak ada r&dcsi pasar yingterjadi seteldh
publikasi yang dUakukan terhadap pemerin^catan CGPJ terhidapperusdhaan-
perusdhaan yang masuk dahmpemeringkatan tersebut.

Kata kund : Corporate Governance Perception Index, Abnormal
Return, TradingVolume Activity

A. LATAR BELAKANG

Menurut pendapat para ahli bahwa beberapa Negar: iAsia yang ter-
kena krisis financiaf salah satu siimber utamanya adalah kclemahan dalam
Corporate Governance. Kelemahan C(Hporate Governance li limenyebabkan
membumknya perekonomian dl Negara-negara tersebut yang berakibat
pada kiris financial pada tahun 1997 dan 1998. Sejaksaat ibl. permasalahah
Cdporate Governance menjadi semaldn m^iarik pertiatian jkarena menurut
penelitian Johnson eL al. (2000) menunjukkan bahwa variable corporate
governance yang dit^pkan suafaiNegara let^ mampu men
depresias!mata uar^ dan menurunnya kmeija pasarmodald
berkembang dibandingkan variable-variabel makroekonor il pada periode
krisis

elaskan luasnya
Negara-negara
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Pemahaman terhadap masalah corporate governance dapat ditelusuri
dari pemahaman mengenai agency theory yang mencoba menjelaskan
bagaimana pihak-pihak dalam perusahaan (pemilik perusahaan, manajer dan
kreditur) akan berperilaku, karena pada dasamya pihak-pihak yang ada dalam
perusahaan tersebut memlllkl kepentingan yang berbeda-beda. Masalah
corporate governance timbul karena teijadi pemisahan antara kepemilikan
dan pengendallan perusahaan. Menurut Suad Husnan (2001) dalam Asian
Development Bank (ADB)bahwa menlngkatnya isu tentang corporate gover
nance karena: (1) pemilik perusahaan dapat terbagi menjadi dua kelompok,
yaitu majority shareholders (controlling) dan minority shareholders, yang
mungkin saja terjadi ketidakselarasan kepentingan; (2) teijadinya masalah
keagenan antara manajer dan shareholders; dan (3) dibutuhkannya suatu
system yang mampu melindungi para pemegang saham dan kreditumya.

Good Corporate Governance merupakan konsep yang menekankan
pentingnya hak pemegang saham untuk memperoleh informasidengan benar,
akurat dan tepat waktu serta kewajiban perusahaan untuk mengungkapkan
(disclosure) secara akurat, tepat waktu dan transparan mengenai semua
informasi kinerja perusahaan, kepemilikan dan stakeholder. Sejalan dengan
Letter OfIntent(LOI) yang ditandatangani oleh pemerintah Indonesiadengan
Intemational Monetary Fund (IMF), yang mencantumkan jadwal perbaikan
pengelolaanperusahaan-perusahaan di Indonesia, Komite Nasional Kebijakan
CorporateGovemace (KNKGC) berpendapat bahwa perusahaan-perusahaan
di Indonesia mempunyai tanggung jawab untuk menerapkan standar good
corporate governanceyang telah diterapkanditingkatintemasional (Rahardjo
2004).

Suatu organisasi yang bemama The Indonesian Institute for Corporate
Governance (IICG) pada tahun 2001 bekerjasama dengan Bursa Efek
Indonesia (BEI), dahulu bemama Bursa Efek Jakarta (BEJ), dan majalah
Swasembada melakukan riset atas penerapan good corporate governance
pada perusahaan-perusahaan yang masuk dalam daftar LQ 45 dan terdaftar
di BEI. Hasil riset dipublikasikan di majalah Swasembada berupa peringkat
(daftar) 10 perusahaan yang paling terpercaya. Perusahaan yang disurvey
harus memeiliki kelengkapan dalam penyajian laporan keuangan, profil
perusahaan, pengungkapan visi dan misi perusahaan berkaitan dengan
pelaksanaan good corporate governance, analitisdan pembahasan manaje-
men atas kinerja perusahaan, laporan keuangan yang sesuai dengan pinsip
akuntansi dan.ketentuan pasar modal yang beriaku dan informasi lain yang
relevan dengan kebutuhan stakeholder (Rahardjo 2004).

Prinsip good corporate governance pada dasarnya meliputi empat
komponen utama yang diperiukan untuk meningkatkan profeslonalisme dan
kesejahteraan pemegang saham tanpa mengabaikan kepentinganstakehold
ers, yaitufairness, tranparancy, accountability dan responsibility, selanjutnya
oleh IICG dijabarkan ke dalam sembilan dimensi penilaian.Tiap-tiapdimensi

• tersebut kemudian diberi nilaisesuai dengan bobot yang dibebankan dan hasil
pengamatan timjuri.Kesembilan dimensi penilaian tersebut adalah komitmen
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terhadaptata kelola perusahaan,tata kelola dewankomisar:.
fungsional, dewan direksi. Iransparansi. perfakuan terhadap pemegang
saham, peran pihak berkepentingan lainna, integrilas dan independensi.

Perusahaan yang dikelola dengan baik (good corporate governance)
mempunyai ciri diantaranya menyampaikan infonnasi dengan lebih cepat,
akurat danlengkap. Suatuinfonnasi dianggap informatifjika informasl tersebut
mampu mengubah kepercayaan (beliefs) para pengambll kebulusan.Adanya
suatu informasl yang baru akan membentuk suatu kepercayaan yang baru
dikaiangan para investor. Kepercayaan ini akan terilhat melalui reaksi para
investor terhadap sebuah pengumuman melalui perubahan harga saham peru
sahaan, perubahan volume perdagangan saham dan reaksi pasarlainnya.

Peringkat yang dihasilkan oleh IICG dan dipubiika^ikan di majalah
Swasembada periu dianalisis lebih jauh, apakah perusahaan yang masuk
dalam peringkat versi IICG direspon oleh pasar dan mempengaruhl tingkat
likuiditas dan return saham perusahaan tersebut. Atas dasar itulah maka
penulis melakukan penelitian atas perusahaan-perusaha'an yang masuk
dalam peringkat IICG pengaruhnya terhadap tingkat iikuitlitas dan return
sahamnya.

s, komite-koinite

B. RUMUSAN MASALAH

Masalah yangakan dianalisis dalampenelitian ini adalaf
pengaruh publikasi Corporate Governance Perception Index
likuiditas dan return saham.

: Bagaimanakah
terhadap tingkat

C. TUJUAN PENELITIAN

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengamh publlikasi Corporate
Governance Perception Index terhadap tingkat likuiditas dan return saham.

D. LANDASANTEORl

D.I Corporate Governance
Menurut Cadbury Committee, corporate governar ce merupakan

seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham,
pengelola perusahaan, kreditur, pemerintah, karyawan sertajpara pemegang
kepentingan intern dan ekstem lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan
keurajiban mereka. Dengan kata lain, corporategovernance nnerupakan suatu
system yang mengatur dan mengendalikan perusahaan "dan bertujuan untuk
menciptakan nilai tambah bagisemua pihakyang berkepentinan dalam sebuah
perusahaan (stakeholders)
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--'f Menurut Organization for Economic Co-operation and Deveiopment
.(OECD), corporate govemance mengandung empat unsur panting yaltu :

r-, 1. Fairness (Keadilan): menjamin perlindungan hak-hak para pemegang
saham dan menjamin terlaksananya komitmen dengan para investor.

2. Transparency (Transparan): mewajibkan adanya informasi keuangan,
- ^ pengeloiaan perusahaan dan kepemllikan perusahaan yang terbuka,

tepat waktu, jelas dan dapat diperbandingkan,
3. Accot/ntaMty (Akuhtabilltas): menjelaskan peran dan tanggungjawab,

serta mendukung usaha untuk menjamin penyeimbangan kepent-
. ingan manajemen dan pemegang saham yang diawasi oleh Dewan

- - - Komisaris.

- c 4. Responsibility (Pertanggungjawaban) : memastikan dipatuhinya per-
aturan serta ketentuan yang beriaku sebagai cerminan dipatuhinya
nilai-nilai sosial.

D.2 The Indonesian Institute for Corporate Governance
(IICG)
IICG merupakan lembaga yang didirikan di Jakarta pada tanggal 2

Juni 2000, yang mempunyai kegiatan berbentuk kajian dan pengembangan
konsep-konsep Good Corporate Govemance sekaligus penerapannya dalam

.. praktek bisnis. Kegiatan inidiarahkan untuk mendorong dan membangkitkan
motivasi para pengelola perusahaan untuk dapat memahami manfaat dari

• i • penerapan Goorf Co/porafe Govemance dalam dunia bisnis
IICG melakukan survey terhadap perusahaan yang melaksanakan

praktek Good Corporate Govemance dan melakukan penilalan terhadap pe-
rusahaan-perusahaan tsb. Penilaian yang dilakukan IICGterdiri dari sembilan
dimensi yang ada dalam perusahaan, yaltu : komitmen terhadap tata kelola
perusahaan, tata kelola dewan komisaris, komite-komite fungsional, dewan
direksi, transparansi, perlakuan terhadap para pemegang saham, peran pihak

" '• • berkepeningan lainnya, integritas dan independensi.
Survey yang dilakukan IICG menghasilkan Corporate Governance

Perception Index (CGPI), kemudlan IICG mempublikasikan hasil surveynya
berupa 10 perusahaan yang memiliki tata kelola paling balk dan terpercaya di
majalah bisnis Swasembada. Tujuan publikasiperingkat CGPI tersebut adalah
untuk (1) soslalisasi konsep Good Corporate Governance, (2) pemetaan
perkembangan wacana dan praktek Good Corporate Governance, dan (3)
menjadi benchmark dalam implementasi Good Corporate Govemance.

D D.3 Corporate Governance dan Kinerja Saham
nol; Mekanisme corporate governance terkait erat dengan pasar modal.

Sebagaimana yang tercantum dalam Surat Edaran Bapepem, yang mewa-
::jirjibkan pembentukan komite audit bagi perusahaan yang terdaftar di Bursa

n • Efek Indonesia.

Perusahaan didirikan dengan tujuan utama untuk memakmurkan para
pemilik perusahaan. Di lain pihak manajer sebagai pihak yang mengelola
perusahaan bertujuan untuk menlngkatkan prestasi individu dan meningkatkan
kompensasi yang akan diterimanya. Manajer mempunyai hak untuk mengelola
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3 dana investor.

return dari dana

perusahaan yang berarti juga memiiki hak untuk mengelo!
Investor memiiikiharapan bahwa manajerakan mnghasilkar
yang mereka investasikan. Sehingga kontrakyang balk antara manajer dan
investor adalah kontrak yang mampu menjelaskan spesifikajsi apa saja yang
hams dilakukan manajer dalam mengelola dana investor, serta spesifikasi
tentang pembagian return antara manajer dan investor. Kadang hal inilah
yang membuat adanya konflikdiantara manajer dengan pemilik.

Corporate governance mempakan sistem pertanggurigjawaban resmi
direksi kepada pemegag saham (Hoesada, dalam Soenarto, 2003). Dalam
pertanggungjawaban yang diberikan direksi kepada para pemegang saham,
accounting quality mempakan salah satu aspek yang harus diperhatikan.
Informasi yang diberikan hams mencermtnkan apa yang terja'di di pemsahaan
(transparency). Diharapkan laporan yang diberikan direksi kelpada pemegang
saham dapat membuat pemegang saham mengetahui bagaimana kebijakan
yang dibuat pemsahaan terhadap'dana yang diinvestasikannya

Pelaksanaari Good Corporate Governance di dalam perusahaan akan
meyakinkan para investor bahwa manajer sebagai pihak p^ngelola pemsa-

. haan akan memberikan keuntungan bag! mereka. Di sampin^ itu pelaksanaan
Corporate Governance yang balk akan meyakinkan para calon investor untuk
menginvestasikan dananya pada pemsahaan. |

Pemsahan yang mengadopsi praktektata kelolayang lebihbalkmemiiiki
performanceyang lebih baikdalam pasar dan intemalnya. Performanceyang
baik dalam asar akan dapat dilihat dari reaksi yang diberikan pasar terhadap
pemsahaan yang memiiiki Corporate Governance yang lebih baik. Kinerja
pasar modal antara lain dapat diukur dari harga saham dan volume perda-
gangan sahamnya (Bushman dan Smith, dalam Sunarto,2003). Sehingga
Corporate Governance yang baik diharapkan akan menir
pasar modal, temtama kinerja saham.

D.4 Kandungan Informasi
Pasar modal diartikan sebagai instmmen keuanganjangka panjang, baik

dalam bentuksaham maupunobligasi, baikyang diterbitkan 'oleh pemerintah
maupun yang diterbitkan oleh pemsahaan swasta (Arifin cian Fachmddin,
dalam Raharjo,2004). Pasar modal berfungsi sebagai sarana alokasi dana
yang produklif untuk memlndahkan dana dari pemilik dana kepada yang
membutuhkan dana.Agar aktivitas pemindahan dana dapat berjaian dengan
efektif dan efislen maka pihak-plhak yang berkepentingan di pasar modal
hamslah memiiiki informasi yang cukup.

Arifin (2003) dalam Almilia (2006) menyatakan bahvi/a informasi di-
anggap informatif jika informasi tersebut mampu mengubah kepercayaan
para pengambil keputusan. Adanya informasi yang bam a can membentuk
kepercayaan yang bam di kalangan para investor. Keperoayaan Ini akan
teriihat melalui reaksi para Investor terhadap sebuah pengumuman melalui
pembahanhargasaham pemsahaan, pembahanvolume perc agangan saham
dan reaksi pasar lainnya.

Beberapa informasi yang terdapat di pasar modal rnlsalnya, peng-
gabungan pemsahaan (merger), pengambilalihan (acquisithn), pemecahan

igkatkan kinerja
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saham {stock spilts), pembaglan dividen saham {stock dividend), laporan
keuangan dan juga informasi tentang Corporate Governance Perception
Index {CGP\).

Adanya publikasi perusahaan-perusahaan yang dinilai berdasarkan
prinsip Good Corporate Governance akan memiliki kandungan Informasi jika
ada respon darl para investor setelah publikasi peristiwa tersebut. Publikasi ini
mengindikasikan bahwa perusahaan yang diumumkan tersebut telah memiliki
tata kelola perusahaan yang balk dan menjadi benchmarkierhadap penerapan
prinsip GCG di Indonesia. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya abnormal
retum dan perubahan volume perdagangan sebagai proksi dari tikuidltas
saham. Jika para investor memperoleh abnormal return negative {retum
saham di bawah retum pasar), maka investor menilal peristiwa publikasi ini
sebagai kabar buruk {bad news) dan jumlah saham yang diperdagangkan
tidak menunjukkan adanya perbedaan antara sebelum dan setelah publikasi.
Sebaliknya, jika abnormalretum-nya positif berarti para investor memperoleh
return saham di atas retum pasar, maka informasi publikasi inidinllai sebagai
kabar balk {goodnews) dan jumlah saham yang diperdagangkan menunjkan
adanya perbedaan antara sebelum dan setelah publikasi.

D.5 Abnormal Return
Abnormal retum merupakan selisih antara retum yang sesungguhnya

(retumrealisasi)dengan retumyang diharapkan(retumekspektasi).Tandeiilln
dan Algifari (1999) menjelaskan bahwa abnormal retum negative mengindika
sikan bahwa Investor memperoleh retum saham di bawah retum pasar, dan
informasi yang didapat merupakan kabar buruk {bad news), sebaliknya jika
abnormal retum positifberarti investor memperoleh retum saham diatas retum
pasar, Informasi yang diperoleh merupakan kabar balk {goodnews).

Publikasi perusahaan yang dinilai berdasarkan prinsip good corporate
governance dan masuk dalam peringkat CGPI merupakan Informasi pent-
ing yang sangat balk bag! investor. Informasi ini akan menunjukkan bahwa
perusahaan yang masuk dalam peringkat tersebut mempunyai tata kelola
perusahaan yang balk yang mampu meningkatkan kinerja perusahaan yang
bisa diproksikan dengan peningkatan harga sahamnya. Peningkatan harga
saham akan mempengaruhi return saham perusahaan tersebut.

D.6 Liquidity (Likuiditas)
Menurut Copeland Likuiditas adalah ketidakkemampuan suatu pe

rusahaan untuk melunasi tagihan yang mempunyai jangka waktu sangat
pendek. Harga dari likuiditastersebut adalah potongan yang disebabkan oleh
ketidakmampuan dalam pembayaran. Glen mendeflnlslkan likuiditassebagai
suatu kemampuan untuk bertransaksi denan cepat dan tanpa mengubah
harga secara substansial dan kedalaman pasar sebagai kemampuan untuk
meiakukan transaksi pada harga pasar sekarang.

Para akademisi mengartikan likuiditas sebagai suatu kemampuan dari
pasar dalam mencapai suatu jumlah perdagangan yang tinggi tanpa efek harga
yang utama, hal ituditunjukkandengan biaya transaksi yang rendah. Volume
perdagangan menggambarkan seberapa banyak saham ditransaksikan, itulah
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dalam llkuiditas.yang menyebabkan volume sebagai Indicator yang utama
Semakin likuld suatu saham berarti berarti frekuensi transaksl semakin tinggi
Hal in! menunjukkan tingginya minat investor untuk memllikisaham.

D.7 Pengujian Evenf Sfi/dy
Perigujian event study a6a\ah studi yang dilakukan untuk mempelajari

reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya d publikaslkan se
bagai suatu pengumuman melalui harga sekuritasnya. Event sudy dapat
digunakan untuk menguji kandungan informasi (Jogiya'nto). Pengujian
kandungan informasi dimaksudkan untuk meiihat reaksil pasar tertiadap
suatu pengumuman yang ditunjukkan dengan adanya perubahan harga
sekuitas yang bersangkutan serta untuk menguji apakah te'rdapat abnormal
retum yang diperoleh pemegang saham dari pengumuman tersebut. Untuk
meiihat adanya abnormal retum dilakukan pengamatan di sekitar tanggal
pengumuman peristiwa.

D,8 Trading Volume Activity (TVA)
Trading Volume Activity (TVA) adalah ukuran yang digunakan untuk

meiihatseberapa banyak saham yang diperdagangkan akibat adanya suatu
pengumuman. Melalui TVA dapat diketahui seberapa besar minat investor
untuk memlliki saham perusahaan yang bersangkutan. "jTVA merupakan
perbandingan antara jumlah saham yang diperdagangkari dengan Jumlah
saham yang beredar.

E. PENELITIAN TERDAHULU

Lei, Luo (2005) meneliti tentang hubunganantara corporategovernance
dan kineija pemsahaan, serta pengaruh dari co/porafegove^ance terhadap
retum saham pada perusahaan-perusahaan Inggris yang termasuk dalam
FTSE 350 untuk periode 1999 hingga 2003. Untuk menilai Corporate gover
nance dariperusahaan digunakan scorecard. Dalam penelitian inl perusahaan
dibagi menjadi dua kelompok yaitu kelompok perusahaan yarig termasuk20%
rating teratas sebagai goodgovemanceportfolio dan kelonnlpok perusahaan
yang termasuk 20% rating terbawah sebagai badgovemance portfolio. Hasll
penelitian menunjukan bahwa investor akan kehilangah uang mereka
jika membeli saham perusahaan yang berada padagdodgovernance
portfolio dan menjuatsahamperusahaan yang berada di badgovemance
portfolio.

Rahardjo, Shiddlq Nur (2004) menguji tentang reaksi pasar terhadap
publikasi perusahaan yang dinilai berdasarkan prinsip goo^ corporate gov
emance pada tahun 2002. Sample yang digunakan adalati 32 perusahaan
yangmengikuti survey CGPI pada tahun2002dan 18 perusahaan yang tidak
menglkuti survey CGPIsebagai controlgroup untukmengeta
pasar yang terjadi bukan akibat dari peristiwa lain. Reaksi p

tui bahwa reaksi

3sar ditunjukkan
oleh perubahan abnormalretum dancumulative abnormalret imyang dihllung
dengan menggunakanmarketmodel. Hasil penelitian inl mer unjukkan bahwa

125
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peristiwa publikasi perusahaan yangdinilai berdasarkan prinsip goodcorporate
governance direspon secara positif oleh pasar, sedangkan perusahaan yang
masuk dalam controlgroup tidak menimbulkan reaksi pasar. Hasilinimenun-

- jukkan bahwa peristiwa publikasi tersebut memiliki kandunganinformasi.
Almilia, Luciana S. dan SIfa, Lailul L(2006) meneliti tentang reaksi pasar

terhadap peristiwa publikasi Corporate GovernancePerceptionIndex(CGPI)
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa EfekJakarta pada periode 2001
sampai dengan 2003. Sample penelitlan terdiri dari 103 perusahaan yang
dikelompokkan menjadi dua kelompok yaitu kelompok perusahaan sepuluh
besar dan kelompok perusahaan non sepuluh besar pemeringkatan CGPI.
Reaksi pasar diukur dari abnormal return dan volume perdagangan saham
yang teijadidisekitar peristiwa publikasi.. Hasil penelitlan menunjukkan bahwa
publikasi hasil survey CGPI pada perusahaan yang masuk sepuluh besar
dan non sepuluh besar direaksl oleh pasar yang ditunjukkan dengan adanya
abnonmalreturnyang signlfikan di seputartanggal pengumuman, tetapi tidak
terdapatperbedaanabnormalretum dan volume perdaganganyangsignlfikan
pada saat pengumuman CGPI antara peusahaan yang masuk sepulu besar
dan non sepuluh besar CGPI.

F. FORMULASI HIPOTESIS

Berdasarkan penelitlanterdahulu dan kajianteori di atas maka perumu-
san hipotesi yang diajukan adalah :
1 Pengumuman Corporate Governance Perception Index berpengaruh

terhadap retum saham perusahaan yang masuk dalam pemeringkatan
CGPI.

2 Pengumuman Corporate Govemance Perception Index berpengaruh
terhadap retum saham perusahaan yang tidakmasuk dalam pemering
katan CGPI.

3 Pengumuman Corporate Govemance Perception Index berpengaruh
terhadap likuiditas saham perusahaan yang masuk dalam pemering
katan CGPI.

4 Pengumuman Corporate Govemance Perception Index berpengamh
terhadap likuiditas saham perusahaan yang tidak masuk dalam pemer
ingkatan CGPI.

G. METOPOLOGI PENELITIAN

G.1 Populasi dan Sampel
PopulasI penelitlan ini adalah semua perusahan yang terdaftardi Bursa

Efek Indonesia selama periode 2001 sampai dengan 2007. Sample yang
digunakan dikelompokkan menjadi dua kelompok yaitu, kelompok pemsahaan
yapg masuk dalam daftar sepuluh besar peringkat CGPI dan kelompok
perusahaan yang tidak masuk dalam daftar sepuluh besar peringkat CGPI.
Yang mempunyaikarakter yang sama sebagai controlgroup.
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G.2 Variabel dan Definisi Operasional Variabel

a. Abnormal Return

Abnonmal return didefinisikan sebagai selisih antara return yang ses-
ungguhnya {actualratum) dengan return yang diharapkan {e\<pectedreturn).
Abnormal return dihitung dengan formula sebagai berikut:

AR^ = R,, .E(F^J .(1)

Dimana:

: tingkat abnormalreutm sekuritas i pada waktu
R^ : actual returnsekuritas Ipada waktu t
(R^} : expectedretumsekuritas1pada waktu t

Actual return dapat dihitung dengan formula sebagai berikut

P - P.1 ' n
Pi.t = ^ (2)

n

Dimana:

Pj : Harga saham hari ini
P : Harga saham hari sebelumnya

Expected return dihitung degan fimula sebagai berikut:

E (Ri.t) = Qj + p,. Rm, (3)

Dimana:

0, : Alpha saham ke-i
p, ; Beta saham ke-i
Rm, . Market retum pada hari ke-i

b. Volume Perdagangan Saham
Volume perdagangan menggambarkan seberapa banyaksaham yang

ditransaksikan. Pengukuran terhadapvolume perdagangan didasarkan pada
jumlah saham yang beredar pada periode peristiwa. Perbandingan antara
jumlah saham yang dlperdagangkan terhadap jumlah saha^ yang beredar
pada waktu tertentu disebut sebagai Trading Volume Activity (TVA). TVA
digunakan untuk melihat apakah peristiwa publikasi CGPI akan berpengaruh
terhadap pengambilan keputusan Investor untuk melakukan. perdagangan
yang berteda dari perdagangan normal.

TVA dapat dihitung dengan formula sebagai berikut:

Saham perusahaan i yarig diperdagangkan pada waktu t
TVA= — L_ ....(4)

Saham perusahaan i yang beredar pada wa Wut
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G.3 Data dan Sumber Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang

bempa:
a. Tanggal Publikasi CGPI tahun 2001 - 2007 . :
b.' Harga penutupan saham tiarian
c. Indeks Harga Saham Gabungan harian
d. Jumlah perdagangan saham harian
e. Jumlah saham yang beredar harian
Data-data tersebut diambil dari iaporan hasll survey Corporate

Goverrjance Perception Index yang dllaksanakan oleh The Indonesian
Institute for Corporate Governance yang dipubllkasikan dalam majalah Bisnis
Swasembada dan Capital Market Directory {\CM),dan Indonesian Securities
Market Database Pcjok BEJ Fakultas EkonomI UII.

G.4 Periode Observasi
Periode observasi dibagi menjadi:
a. Event Date yang digunakan adalah tanggal publikasi hasil survey

CGPI yang dimuat dalam majalah Bisnis Swaswmbada.
CGPI: 20 September 2001
CGPI: 5 November 2002

CGPI: 19 Februari 2004
CGPI: 28 April 2005
CGPI: 11 Desember2006

b. Periode peristlwa{eventwindow) adalah periode saat diperklrakan
pasar mulai bereaksl atas peristlwa publikasi perusahaan yang
masuk dalam pemeringkatan CGPI. Dalam penelitian Ini event
window ditetapkan 5 hari sebelum dan 5 hari setelah peristlwa
{eventdate). Penentuan periode peristiwaselama 5 haridi seputar
tanggalpengumuman dlmaksudkan agar tidak terjadi bias dalam
mellhat pengaruh peristlwa publikasi terhadap harga dan volume
perdagangan saham apabilaperiodeperistiwa terialu panjangatau
terialu pendek.

c. Periode estimasi adalah periode sebelum periode peristiwa yang
dipakal untuk mellhat ada tidaknya abnormal return. Periode es
timasi yang digunakan selama 30 hari sebelum periode peristiwa
{event window).

H. PENGUJIAN HIPOTESIS

a. HIpotesis pertama dirumuskan sebagal berikut:
Ho: Pengumuman Corporate Governance Perception Index tidak ber-

pengaruh terhadap return saham perusahaan yang masuk dalam
pemeringkatan CGPI.

HI : Pengumuman Corporate Govemance Perception Index berpen-
garuh terhadap return saham perusahaan yang masuk dalam
pemeringkatan CGPI.
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Keputusan untuk menerima atau menolak Ho adalah sebagai berikut

b.

c.

d.

Bila P

Bila P
value

I

value

^ a maka Ho ditolak

> a maka Ho diterima

Hipotesis kedua dirumuskan sebagai berikut;
Ho : Pengumuman Corporate Governance Perception Index

berpengamh terfiadap retum saham pemsahaan y^ng tidak masuk
dalam pemeringkatan CGPI. |
Pengumuman Corporate Governance Perception Index berpenga-
ruh terhadap retum saham perusahaan yang tid^k masuk dalam
pemeringkatan CGPI.

Keputusan untuk menerima atau menolakHoadalah sbbagai berikut:
Bila P^g £ a maka Ho ditolak
Bila P^g > a maka Ho diterima

Hipotesis ketiga dirumuskan sebagai berikut:
Ho : Pengumuman Corporate Governance Perception Index tidak

berpengaruh terhadap likuiditas saham perusahaan yang masuk
dalam pemeringkatan CGPI.
Pengumuman Corporate Governance Perception
gamh terhadap likuiditas saham perusahaan yar^i
pemeringkatan CGPI.

Keputusan untuk menerima atau menolak Ho adalah sebagai berikut:
maka Ho ditolak

maka Ho diterima

H1

H1

BilaPvah»
Bila P„,„ > a

Hipotesis keempat dirumuskan sebagai berikut:
Ho : Pengumuman Corporate Governance Perception Index

berpengaruh terhadap likuiditas saham perusahaan yang tidak
masuk dalam pemeringkatan CGPI.

H1 : Pengumuman Coiporate Governance Perception Index berpen
garuh terhadap likuiditas saham perusahaan yang tidak masuk
dalam pemeringkatan CGPI. |

Keputusan untukmenerimaatau menolakHoadalah sebagai berikut:
Bila P^^g ^ a maka Hoditolak
Bila P^^^ > a maka Ho diterima

I. HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS

tidak

Index berpen-
g masuk dalam

tidak

1.1. Hasll Pengujian Terhadap Hipotesis Pertarr
HIpotelspertama yang diajukan dalam penelltian inime

terdapat perbedaan reaksl pasaryang diturijukkan dengan
retum pada saat sebelum dan estela peristiwa publlkasi b
perusahaan yang masuk dalam pemeringkatan CGPI

a(H,)
riyatakan bchwa

anya abnormal
gl perusahaan-

ad
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Pengujian terfiadaphipotesispertama ini dllakukan dengan membandlng-
kan mean CAR pada saat sebelum dan estela peristiwa publlkasi CGPI bag!
preusan-perusahaan yang masuk dalam pemeringkatan tersebut. Pengujian

•.. r.. .- .- .-.perbedaan mean CArdllakukanantara sebelum (t-5sampaidengan:t-.1).dan
estela peristiwa publlkasi CGPI (t+1 sampai dengan t+5) dengan a = 0,05.

Hasil pengujianpaired simplet-testdengan signifikansi dua sisi inimeng- -
hasllkan prob-vaiue sebesar 0,108. Angka in! jauh lebih besari dari d yang
ditetapkan. Menurut criteriavallditasnyamenunjukkan bahwa hasil pengujian
ini tidak menolak Hq Sehingga dari hasil pengujian hipotesis pertama ini
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan reaksi pasar yang ditunjukkan
dengan adanya abnormal return pada saat sebelum dan estela peristiwa pub
llkasi bagi preusan-perusahaan yang masuk dalam pemeringkatan CGPI.

1.2. Hasil Pengujian Terhadap Hipotesis Kedua (HJ
Hipotesis kedua yang diajukan dalam penelitian in! menyatakan bahwa

terdapat perbedaan reaksi pasar yang ditunjukkan dengan adanya abnormal
return antara preusan yang dipublikasikan masuk dalam pemeringkatan CGPI
dengan perusahaan yang tidak termasuk dalam pemeringkatan CGPI pada
periode yang sama dijadikan sebagai control group.

Pengujian hipotesis ini menggunakan paired simpie t-test dengan sig
nifikansi dua sisi dengan a = 0,05. Pengujian yang dilakkan h^dala dengan
membandingkan dua rata-rata dari sampel atas perusahaan yang masuk
dalam pemeringkatan CGPI dengan perusahaan yang tidak masuk dalam
pemeringkatan CGPI yang dijadikan sebagai conrol group. Perbandingan
rata-rata dilakukan terhadap mean CAR yang ada estela peristiwa publlkasi
perusahaan yang dinilai berdasarkan prinsip good corporate govemance dan
masuk dalam pemeringkatan CGPI yaitu pada hari pertama (t+1) sampai
dengan hari rellma (t+5) estela ei^en/cfafe.

Hasil pengujian terhadap mean CAR dari sampel atas perusahaan yang
masuk dalam pemeringkatan CGPI dengan perusahaan yang tidak masuk
dalam pemeringkatan CGPI yang dijadikan sebagai control group.

Hasil daripengujian ini mendukung hip6tesis kedua(H2) yangmenyatakan
bahwa terdapat perbedaan reaksi pasar yang ditunjukkan dengan adanya
abnormalretum antara perusahaan yang tidak termasuk dalam pemeringkatan
CGPI pada periode yang sama yang dijadikan sebagai control group.

1.2. Hasil Pengujian Terhadap Hipotesis Ketiga (H3)
Hipdtesis ketiga menyatakan terdapat perbedaan reaksi pasar yang

dtiunjukkan dengan. adanya yolue perdagangan yang sinifikan pada saat
sebelum dan estela peristiwa publikasi bagi perusahaan-perusahaan yang
masuk dalam pemeringkatan CGPI.

Pengujian terhadap hipotesis ini juga dilakukan dengan menggunakan
paired simple t-test signifikansi dua sisi dengan a = 0,05. Data yang diband-
ingkan dalam hipotesis inihadala rata-rata TVApada perusahaan-pemsahaan
yang dinilai berdasarkan prinsip good corporate govemance dan dipub-
llkasi masuk dalam pemeringkatan CGPI. Rata-rata TVA pada saat sebelum
peristiwa publikasi yaitu pada 5 hari sebelum (t-5) sampai 1 hari sebelum
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(t-1) event-date yang kemudian dibandingkan dengan rata-'ata TVA estela
peristiwa publikasi yaitu pada hari pertama seteleh (t+1) sani|pal hari lerakhir
(t+5) periode jendela.

Hasil pengujian terhadap rata-rta TVA pada saat setelum peristiwa
publikasi yaitu pada 5hari sebelum (t-5) sampai 1hari sebelunrj (t-1) event-date
dan rata-rata TVA estela peristiwa publikasi yaitu pada hari pertama setelah
(t+1) sampai hariterakhir (t+5)periodejendela pada perusahaan-penjsahaan
yang dinilai berdasarkan prinsip GCG dan masuk dalam pemepngkatan CGPI.
Hasil daripengujianhipotesis ketiga ini menyatakan tidakterdapat perbedaan
reaksl pasar yang ditunjukkan denan adanya volume perdagangan yang
sinifikan pada saat sebelum dan setelah peristiwa publikasi bagi perusahaan-
perusahaan yang masuk dalam pemeringkatan CGPI.

1.4. Hasil Pengujian Terhadap Hipotesis Keempat (HJ
Hipotesisterakhirmenyatakan bahwa terdapat reaksi pasar yang ditun

jukkan dengan adanya perbedaan volume perdagangan antara perusahaan
yang dipublikasikan masuk dalam pemeringkatan CGPI dengan perusahaan
yang tidaktermasuk dalam pemeringkatan CGPI pada periode yang sama
yang dijadikan sebagai controlgroup. I

Berdasarkan kriteria validitas yang telah ditentukan, nilai prob-value yang
lebih kecil dari nilai a menyimpulkan bahwa pengujian tersebut mendukung
hipotesis yang dlajukan. Setelah dilakukan pengujian lerhidap data yang
ada, makahasil pengujian mendukung hipotesis keempatyang menyatakan
terdapat reaksi pasar yang ditunjukkan dengan adanya perbedaan volume
perdagangan antara perusahaan yang tidak termasuk dalam' pemeringkatan
CGPI pada periode yangsama yangdijadikan sebagai controlgroup

J. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian seperti yang telah dipapaJan diatas, maka
dapat diambil kesimpulan atashasil penelitian hadala sebagai berikut;
1. Tidak terdapat perbedaan reaksi pasaryang ditunjukkan adanyaabnor

mal return sebelum dan setelah peristiwa publikasi bag! perusahaan-
penjsahaan yang masuk dalam pemeringkatan CGPI. Artinya tidakada
abnormal return yang diterima investor dari perusahaan-perusahaan
yang masukdalam pemeringkatakn atas peristiwa pubikasi pemering
katan CGPI tersebut.

2. Tidak terdapat perbedaan reaksi pasar yang ditun ukkan adanya
abnormal return antara perusahaan yang dipublikasikan masuk dalam
pemeringkatan CGPI dengan perusahaan yang tidat masuk dalam
pemeringkatan CGPI pada periode yang sama yang dijadikan sebagai
controlgroup. |
Tidak terdapat perbedaan reaksi pasar yang ditunjukkan adanya

publikasi bagi
rigkatan CGPI.
I Investor untuk

iJT

volume perdagangn sebelum dan setelah peristiwa
perusahaan-perusahaan yang masuk dalam pemeri
Artinya peristiwa publikasi tidak mampu mempengaruh

iP . -: _
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membeli saham-saham dari perusahaan-perusahaan yang masuk dalam
pemeringkatakn.

4. Terdapat perbedaan reaksi pasar yang ditunjukkan adanya volume
perdagangan antara perusahaan yang dipublikasikan masuk dalam
pemeringkatan CGPl dengan perusahaan yang tidak masuk dalam
pemeringkatan CGPl.

K. REKOMENDASI BAGI PENELITI SELANJUTNYA

Penelitian ini memiiiki kekurangan dan keterbatasan dan pengambilan
data, memproses sampai pada menglntepretasikannya. Kelemahan pada
penelitian Ini diharapkan dapat menjadi rekomendasi bag! penelltlyang akan
melakukan penelitian selanjutnya.
1. Dalam penelitian ini pengambilan sample control group yang dilakukan

hanya didasarkan pada sektor usaha yang sama dengan sampei
perusahaan pertama, ha! inimembuat hasii data menjadi tidak Imbang.
Pertimbangan terhadap ukuran perusahaan sampei akan sangat mem-
bantu dalam mengintepretasikan pengaruh peristiwa yang terjadi

2. Penelitian inihanya menggunakan 2 (dua) ukuran dalam menilai reaksi
pasar yang terjadi terhadap peristiwa publikasi CGPL Penggunaan
model ukuran yang leblh banyak akan sangat membantu untuk melihat
kecenderungan reaksi pasar secara keseluruhan terhadap publikasi
pemeringkatan CGP
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