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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pembuatan keputusan investasi di pasar modal mahiaut analisis terhadap
berbagai faktor. Analisis tersebut meliputi faktaktor fundamental ekonomi
seperti produk domestik bruto, tingkat suku burmigasi, dan kurs rupiah. Selain
faktor-faktor tersebut, juga dipertimbangkan faktowndisi ketenagakerjaan,
risiko politik, kestabilan pasar, dan kerangka hukserta perlindungan kepada
investor, yang secara umum memengaruhi iklim irag@sti sebuah negara.
Kegiatan investasi atau transaksi di pasar modga jonembutuhkan informasi
yang dijadikan dasar investor untuk mengambil kegat. Pada umumnya
informasi tersebut dapat berasal dari kondisi makr maupun eksternal
perusahaan (emiten).

Pasar modal yang efisien adalah pasar yang akasaksersecara cepat
terhadap semua informasi yang relevan. Hal ininflitkkan oleh perubahan harga
saham melebihi kondisi normal, sehingga menimbulidamormal return (Zaqi,
2006). Informasi yang dimiliki oleh investor akasrttansformasi dalam bentuk
naik-turunnya volume transaksi harian dan frekudresnsaksinya. Volatilitas
terjadi karena ada sebagian informasi privat yamgingkap melalui proses
transaksi dan bukan karena peningkatan penyebafammiasi publik (Wibowo,

2004).



Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untukhaiereaksi dari suatu
pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasar @iharapkan akan
bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diteriran phsar. Reaksi pasar
tersebut ditunjukkan dengan adanya perubahan kaigaitas yang bersangkutan
dimana reaksi ini dapat diukur dengamormal return (Jogiyanto, 2005).

Budiarto dan Baridwan (1999), menyatakan bahwasiga&sar sebagai suatu
sinyal terhadap informasi adanya suatu peristintarieu dapat memengaruhi nilai
perusahaan yang tercermin dari perubahan hargaalame perdagangan saham
yang terjadi. Para investor dapat melakukan pengamgentang informasi
volume perdagangan saham yang terjadi. Selain uga jdapat melakukan
pengamatan tentang informasi volume perdagangaaitkik dengan harga
saham. Saham dengan volume perdagangan tinggi raksghasilkanreturn
saham yang tinggi.

Beberapa informasi yang terdapat di pasar modahlnyja: penggabungan
usaha ifierger), pengambilalihanacquisition), peleburan usahadnsolidation),
pemecahan saharstdck split), pembagian dividen sahasigck dividen), laporan
keuangan dan yang sedang menjadi perhatian paestorvbeberapa tahun
belakangan ini adalah informasi tentang penerapaporate governance di
perusahaan.

Corporate governance menurutOrganization for Economic Co-operation and
Development (OECD) dalam Naja (2008) didefinisikan sebagai usefulan
hubungan antara pihak manajemboard, dan pemegang saham dan pihak lain

yang mempunyai kepentingan dengan perusah&mmum for Corporate



Governance in Indonesia (FCGI) mendefinisikarcorporate governance sebagai
“seperangkat peraturan yang menetapkan hubungaraapemegang saham,
pengurus, pihak kreditur, pemerintah, karyawan plma pemegang kepentingan
intern dan ekstern lainnya sehubungan dengan Haklfia kewajiban mereka.”
Tujuancor porate governance adalah untuk menciptakan nilai tambah bagi pihak-
pihak pemegang kepentingan. Mekanistogporate governance yang baik dan
proporsiboard of directors yang relatif seimbang akan dapat menciptakaod
Corporate Governance (Sunarto, 2003)Sunarto ( 2003) juga menyatakan apabila
menciptakan Good Corporate Governance tercapai maka kinerja saham
perusahaan tersebut akan semakin meningkat. Mehlanmanto dalam majalah
SWA (2004) beberapa manfaat menerapkaood Corporate Governance,
misalnya: dipercaya investor; mitra bisnis ataufreditor; perusahaan menjadi
lebih linear karena pembagian tugas serta kewenapgag jelas; perimbangan
kekuatan diantara struktur internal perusahaanniydikeksi, komisaris, komite
audit dan sebagainya; pengambilan keputusan melajaith akuntabel dan lebih
berhati-hati demsustainability perusahaan. Berdasarkan manfaat ini maka besar
kemungkinan saham-saham perusahaan yang men@éxorate Governance
Perception Index (CGPI) akan direaksi oleh pasar, karena dengasebir
mengikuti survei, perusahaan sudah menunjukkan yadaktikad menjadi
perusahaan yang terpercaya dan terbuka.

Semakin berkembangnya kajian dan penelitian tent@ogd Corporate
Governance (GCG) telah melahirkan sebuah ukuran yang mereptasikan

tingkat penerapan GCG di perusahaan. Ukuran terselalah skor atau indeks



corporate governance (CG), yaitu pemeringkatan perusahaan berdasankgket
penerapan GCG. Indeks CG diharapkan dapat mergi#ekpraktik CG yang
komperehensif di perusahaan, karena itu telah badigainakan dalam berbagai
survei tentang tingkat penerapan GCG baik pemesiagk pada perusahaan-
perusahaan di sebuah negara maupun pemeringkdéameagara.

Indonesia Ingtitute for Corporate Directorship (IICD), sebuah lembaga dengan
misi memajukan corporate governance di Indonesia, telah melaksanakan
penilaian praktik CG untuk ketiga kalinya terhad@mpir semua perusahaan
terbuka yang terdaftar di Bursa Efek Indonesiaaeamum skor CG selama tiga
periode mengalami peningkatan dari 61,26% padant@®05 menjadi 64,96%
pada tahun 2007, dan 66,50% pada tahun 2008. Kamaik terjadi di semua
prinsip-prinsip CG, dengan peningkatan tertinggdgaraktik-praktik dewan
(tanggung jawab dewan), yang mencapai 8,32% sejalnt 2005. Dari 330
perusahaan yang disurvei, 275 perusahaan atau %8388lah memenuhi
persyaratan minimum lokal praktik-praktik GCG mexrellamun 55 perusahaan
atau 16,67% masih memperoleh skor buruk, yaitu vealba 60%. (Okezone,
2010).

Pada tahun 2011 Tim Riset SWA melakukan surveiataph 125 analis dan
investor untuk menilatorporate governance perusahaan yang tercatat di BEI.
Hasil survei ini menunjukkan sejumlah emiten yaetasma ini sahamnya jadi
pilihan utama analis ataupun investor (satmwechip) ternyata dinilai memiliki
GCG yang baik. Penelitan GCG ini meliputi empatpeds transparansi,

akuntabilitas, responsibilitas, independensi fdamess (SWA, 2011:46).



Almilia dan Sifa (2006) melakukan penelitian mengakan peringkat CGPI,
penelitian ini menemukan bahwa ada reaksi passeldiar tanggal pengumuman
CGPI, namun tidak menemukan perbedadmormal return dan volume
perdagangan yang signifikan antara perusahaan rivegkat sepuluh besar dan
non sepuluh besar CGPI. Penelitian Evy GantyovaatiYayuk Sulistiyani (2008)
menemukan bahwa pengumuman dividen pada perusafsan masuk CGPI
direaksi oleh pasar yang ditunjukkan dengan adé®ig® yang signifikan di
sekitar tanggal pengumuman dividen, dan pengumuinagien pada perusahaan
yang termasuk CGPI direaksi oleh pasar yang dikkaju dengan adanya TVA
yang signifikan di sekitar tanggal pengumumanchini

Wirajaya (2011) melakukan penelitian menggunaikaiependent t-test pada
abnormal return dan volume perdagangan saham perusahaan yangibgkpeée
baik dan cukup pada CGPI tahun 2006-2008, hasiteydapat reaksi pasar
namun tidak terdapat perbedaabnormal return dan perubahan volume
perdagangan saham yang signifikan di seputar thpgggumuman CGPI antara
perusahaan yang berperingkat baik dan cukup padd @6Gun 2006-2008.

Motivasi penelitian ini adalah untuk mendorong guenusahaan-perusahaan di
Indonesia menerapkan prinsigorporate governance. Beberapa institusi
pemerintah dan organisasi swasta memberkarding kepada perusahaan yang
dinilai telah menerapkan prinsip-prinsip tersebenghn baik. Namun apakah
penghargaan tersebut direspon oleh investor dirpatEgai bukti kepercayaan
masyarakat bahwa konsep tersebut dapat meningké&kaness, transparency,

accountability, dan responsibility, para pengelola perusahaan belum diketahui



dengan pasti. Berdasarkan uraian tersebut, makdipéertarik untuk melakukan
penelitian yang berjudul “Analisis Reaksi Pasanaelap Pengumumator porate
Governance Perception Index (Studi Peristiwa pada Perusahaan yang Terdaftar di

Bursa Efek Indonesia Periode 2007-2010)".

B. ldentifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah ikburadi atas, maka
permasalahan dalam penelitian ini dapat diidertsilsebagai berikut:

1. Terlalu banyak pengumuman tentang perusahaan yamgddr di pasar
sehingga membuat investor kesulitan dalam menentpkagumuman mana
yang memiliki kandungan informasi.

2. Adanya kesulitan investor dalam memilih emiten yaegpercaya untuk
menempatkan dana investasinya.

3. Good Corporate Governance memberikan manfaat yang besar bagi
perusahaan, namun masih perlu diteliti kembali apa®&ood Corporate
Governance dapat meningkatkan kepercayaan masyarakat, tesutpana
stakeholder-nya.

4. Adanya hasil penelitan yang belum konsisten meagepengaruh

pengumuman perusahaan yang bersifat non keuangan.

C. Batasan masalah
Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalalatas serta untuk

menghindari perluasan permasalahan yang akan tiditelaka penelitian ini



difokuskan untuk menganalisanormal return dantrading volume activity pada
perusahaan yang memperol&@orporate Governance Perception Index dan

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2007-2010

D. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang dan permasaltdraebut maka dapat

dirumuskan masalah sebagai berikut :

1. Apakah terdapatabnormal return yang signifikan di sekitar tanggal
pengumumarCor porate Governance Perception Index pada perusahaan yang
memperolelCorporate Gover nance Perception Index periode 2007-20107?

2. Apakah terdapatrading volume activity yang signifikan di sekitar tanggal
pengumumarCor porate Governance Perception Index pada perusahaan yang
memperolelCorporate Gover nance Perception Index periode 2007-20107?

3. Apakah terdapat perbedaan rata-rataormal return pada saat sebelum dan
sesudah pengumumarCorporate Governance Perception Index pada
perusahaan yang memperofedr porate Governance Perception Index periode
2007-20107?

4. Apakah terdapat perbedaan rata-tedding volume activity pada saat sebelum
dan sesudah pengumumd&orporate Governance Perception Index pada
perusahaan yang memperofedr porate Governance Perception Index periode

2007-20107?



E. Tujuan Penelitian
Untuk dapat melaksanakan penelitian ini dengan Haik mengenai sasaran,

maka peneliti harus mempunyai tujuan, adapun tujlaainpenelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahuabnormal return di sekitar tanggal pengumum@or porate
Governance Perception Index pada perusahaan yang memperdBsnporate
Governance Perception Index periode 2007-2010.

2. Untuk mengetahutrading volume activity di sekitar tanggal pengumuman
Corporate Governance Perception Index pada perusahaan yang memperoleh
Corporate Gover nance Perception Index periode 2007-2010.

3. Untuk mengetahui perbedaan rata-m@taormal return pada saat sebelum dan
sesudah pengumumarCorporate Governance Perception Index pada
perusahaan yang memperofedr porate Gover nance Perception Index periode
2007-2010.

4. Untuk mengetahui perbedaan rata-ratading volume activity pada saat
sebelum dan sesudah pengumurtanporate Governance Perception Index
pada perusahaan yang memperdBenporate Governance Perception Index

periode 2007-2010.

F. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kegura@ara lain:
1. Kegunaan secara teoritis
a. Bagi penulis, sebagai bahan pembanding antara igorg didapat di

bangku kuliah dengan fakta di lapangan.



b. Bagi peneliti berikutnya, penelitian ini dapat digkan sebagai bahan
penelitian sejenis dan sebagai pengembangan panédbih lanjut.
c. Bagi pembaca, penelitian ini merupakan bahan irdgintentang reaksi
pasar terhada@ood Corporate Governance.
2. Kegunaan secara praktis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaagi bealon investor
sebagai bahan pertimbangan dan masukan dalam pbif@@ankeputusan

investasi ketika terjadi peristiwva ekonomi dan r&onomi.



