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KAJIAN TEORI

A. Landasan Teori
1. Pasar Modal
Pasar modal mempunyai peranan penting dalam pesekan terutama
dalam pengalokasian dana masyarakat. Menurut Jugiya008), pasar modal
merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkantukelou dan jangka
panjang dengan menjual saham atau mengeluarkagasbliPasar modal
berfungsi sebagai sarana alokasi dana yang prédunttik memindahkan dana
dari pemberi pinjaman ke peminjam. Alokasi danagyproduktif terjadi jika
individu yang mempunyai kelebihan dana dapat meamkannya ke individu
lain yang lebih produktif yang membutuhkan dana.
Menurut Tandelilin (2007:13):
Pasar modal berfungsi sebagai lembaga perantara, yang memiliki peran
penting pasar modal dalam menunjang perekonomian karena dapat
menghubungkan pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang
mempunyai  kelebihan dana. Di samping itu, pasar modal dapat
mendorong terciptanya alokasi dana yang efisien, karena dengan adanya
pasar modal maka pihak yang kelebihan dana (investor) dapat memilih
alternatif investas yang memberikan return relatif besar adalah sektor-

sektor yang paling produktif yang ada di pasar).
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Instrumen pasar modal berupa surat berharga (efekjs efek antara lain
saham ¢ock), obligasi ponds), right, warrant, dan produk turunan

(derivative).

2. Corporate Governance
a. PengertiarCorporate Governance

Organization for Economic Co-operation and Development (OECD)
mendefinisikan Corporate Governance sebagai sekumpulan hubungan
antara pihak manajememgard dan pemegang saham, dan pihak lain yang
mempunyai kepentingan dengan perusah@arporate Governance juga
mensyaratkan adanya struktur, perangkat untuk npancajuan, dan
pengawasan atas kinerja.

Turnbull Report mendefinisikaworporate governance sebagai suatu
sistem pengendalian internal perusahaan yang nk&nbiljuan utama
mengelola risiko yang signifikan guna memenuhidajbisnisnya melalui
pengamanan aset perusahaan dan meningkatkannvidstasi pemegang
saham dalam jangka panjang. Sedangkan membeunhdonesian Institute
for Corporate Governance (IICG), corporate governance adalah proses
dan struktur yang diterapkan dalam menjalankan sadraan, dengan
tujuan utama untuk meningkatkan nilai pemegang reatlalam jangka
panjang dengan tetap memperhatikan kepentigg&eholders lainnya.

Sementara itu Cadbury Committee dari Inggris madnib#fan

corporate governance sebagai seperangkat aturan yang merumuskan
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hubungan antara para pemegang saham, manajertukrgeémerintah,

karyawan, dan pihak-pihak yang berkepentingan jainbaik internal

maupun eksternal sehubungan dengan hak-hak dargutaggjawab
mereka, atau sistem yang mengarahkan dan mendeardpkrusahaan.

Prinsip-prinsipCor porate Gover nance

OECD mengembangkan seperangkat prisip-prinsgorporate
governance atau yang lebih dikenal sebagaihe OECD Principles of

Corporate Governance. Prinsip-prinsip dasar darigood corporate

governance meliputi:

1) Transparency (keterbukaan informasi), yaitu keterbukaan dalam
melaksanakan proses pengambilan keputusan darbldeda@n dalam
mengemukakan informasi materiil dan relevan merigegrasahaan.

2) Accountability (akuntabilitas), yaitu kejelasan fungsi, struks&istem,
dan pertanggungjawaban organ perusahaan sehingygelp@an
perusahaan terlaksana secara efektif.

3) Responsibility (pertangungjawaban), yaitu kesesuaian (kepatutian)
dalam pengelolaan perusahaan terhadap prinsip tesipgang sehat
serta peraturan perundangan yang berlaku.

4) Independency (kemandirian), yaitu suatu keadaan dimana peraseha
dikelola secara profesional tanpa benturan kepgemirdan pengaruh
atau tekanan dari pihak manajemen yang tidak sedeagan
peraturan perundang-undangan yang berlaku dan igpnssip

korporasi yang sehat.
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5) Fairness (kesetaraan dan kewajaran), yaitu perlakuan yaligdan
setara di dalam memenuhi hak-hakakeholder yang timbul

berdasarkan perjanjian serta peraturan perundaraganberlaku.

Prinsip-prinsip dasaigood corporate governance yang dikeluarkan
OECD menyatakan bahwa kerangka kerarporate governance

seharusnya:

1) Melindungi hak pemegang saham.

2) Memperlakukan seluruh pemegang saham dengan sama.

3) Mengakui hak-hakstakeholder sesuai dengan hukum yang berlaku
dan menerapkan konsegrporate yang baik.

4) Mengungkapkan seluruh hal material perusahaan deakarat dan
tepat waktu, termasuk kondisi keuangan, kinerjpekalikan dan tata
kelola perusahaan.

5) Memastikan panduan strategik perusahaan, pengawaaaajemen
oleh dewan yang efektif dan pertanggungjawaban dekepada
perusahaan dan pemegang saham.

Prinsip-prinsip dasargood corporate governance ini diharapkan
menjadi titik rujukan bagi para regulator (pemeaintdalam membangun
framework bagi penerapagood corporate governance. Bagi para pelaku
usaha dan pasar modal, prinsip-prinsip ini dapatjack guidance atau
pedoman dalam mengelaborasst practices bagi peningkatan nilai dan

kelangsungan hidup perusahaan.
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c. ManfaatCorporate Governance
Manfaat dari pelaksanaajood corporate governance menurut FCGI

(2001) dalam Naja (2008:45):

1) Meningkatkan kinerja perusahaan melalui terciptanpeoses
pengambilan keputusan yang lebih baik, meningkatkéisiensi
operasional perusahaan serta lebih meningkatkaayq®n kepada
stakeholders.

2) Mempermudah diperolehnya dana pembiayaan yang lehihah
sehingga dapat lebih meningkatkammporate value.

3) Mengembalikan kepercayaan investor untuk menanamiaaalnya
di Indonesia

4) Pemegang saham akan merasa puas dengan kinerjaalmssmn
sekaligus akan meningkatkamareholders value dan deviden.

Sedangkan manfaat praktis peneraganporate governance adalah

(Naja, 2010:44):

1) Meminimalkanagency cost, yaitu biaya yang timbul sebagai akibat
dari pendelegasian kewenangan kepada manajememgsigk biaya
penggunaan sumber daya perseroan oleh manajemenk unt
kepentingan pribadi maupun dalam rangka pengawasdradap
perilaku manajemen itu sendiri.

2) Meminimalkan cost of capital, yaitu biaya modal yang harus
ditanggung bila perusahaan mengajukan pinjaman deepaeditur.

Hal ini sebagai dampak dari pengelolaan perusabaeara baik dan
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sehat yang pada gilirannya menciptakan suatu resemositif bagi
para kreditur.

3) Meningkatkan nilai saham perusahaan, dengan pdagalo
perusahaan yang baik tentu akan dapat menarik mdeat
kepercayaan para investor, sehingga akan sangatbamém usaha
(bisnis) perseroan. Tingginya harga saham perseatan menjadi
tolok ukur positif mengenai keberhasilan suatu koapi, yang
notabene adalah keberhasilan manajemen.

4) Mengangkat citra perusahaan, dengan berhasilnyagiatan harga
saham maka akan terangkat nama perusahaan tedmbulengan
terangkatnya nama perusahaan akan menjadi suatandgdn
tersendiri dan menimbulkan image positif terhadamnio yang
berkembang di masyarakat.

PengukurarCorporate Gover nance

Kualitas penerapamorporate governance di perusahaan perlu diuji
bukan hanya terhadap adanya pedontarporate governance yang
dimiliki perusahaan tetapi juga terhadap efekts/ipeelaksanaan pedoman
tersebut untuk menciptakan nilai bagi pemegangrsalaapa merugikan
kepentingan para pemangku kepentingan lainnya. Mid@ itu suatu
analisis atas kajian mengenai praké@rporate governance diperlukan
untuk membantu investor dalam memperoleh gambarang yjelas

mengenagovernance di suatu perusahaan. Sistem pemeringkatan dengan
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skor atau indekscorporate governance dapat memberikan informasi
seberapa baik perusahaan menerapkgporate gover nance.
Berikut adalah beberapa studi yang terkait dengamgykuran
corporate governance di perusahaan:
1) Survei CLSA
Menurut Arsyah (2002) dalam Mulyati (2010:15) paalaun 2001,
Credit Lyonnaise Securities Asia (CLSA) menerbitkan pemeringkatan
cor porate governance dari 495 perusahaan di 2Berging market dan
dari 18 sektor ekonomi. Dari Indonesia terpilihggusahaan. Survei
CLSA dilakukan melalui kuesioner yang dikembangkan prinsip-
prinsip corporate governance. Kuesioner tersebut mencakup tujuh
kategori besar, yaitu disiplin manajemen, transpsirandependen,
akuntabilitas, responsibilitas, keadilan, dan kegiad sosial.
Studi CLSA menemukan korelasi yang kuat antara apgkingkat
CG dengan rasio keuangan, valudii¢e to Book Value atau PBV)
dan kinerja harga saham dalam 64 perusahaan-pearsabrbesar
(dalam hal kapitalisasi pasar) dari sampel. Hubongarsebut
diperoleh dengan menganalisa kelompok-kelompok sadvaan ke
dalam kwartil dari pemeringkatan CG untuk berbaggsar/sektor.
Dari 495 sampel perusahaan @nerging market, rata-rata angka
peringkat untuk CG adalah 55.9% dari 100%. Perwsaharsebut
memiliki peringkat lebih baik pada kesadaran sod#aifairness tapi

berperingkat buruk untuk akuntabilitas dan disiplirtHasil
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pemeringkatan mencerminkan bahwa masalah yang beshr pada
akuntabilitas manajemen terhadap dewan komisaais direksi dan
pada kemampuan perusahaan untuk memperbaiki kesalah
manajemen.
Survei lICG
Riset yang dilakukan olelhndonesian Institute for Corporate
Governance (IICG) bekerja sama dengan majalah SWA Sembada ini
telah dilakukan secara rutin setiap tahun sejaknte2001. Riset ini
dilakukan terhadap perusahaan yang secara suka besisedia
mengikuti survei pemeringkatan CG.
Metode riset IICG ini dilakukan melalui empat tahgaitu:
a) Pengisian kuesioneself assessment oleh perusahaan seputar
penerapan konsep CG di perusahaannya.
b) Pengumpulan dokumen dan bukti yang mendukung peaeréG
di perusahaannya.
c) Pembuatan makalah dan presentasi tentang kegiaarsghaan
dalam menerapkan prinsip-prinsip GCG.
d) Observasi tim peneliti ke perusahaan untuk menelagdastian
penerapan prinsip-prinsip GCG.
Survei lICD
Penelitian tentang penerapan CG di perusahaanghezas publik
di Indonesia mengalami perkembangan dengan riseg ydakukan

oleh Indonesian Institute for Corporate Directorship (IICD) untuk



18

pertama kalinya pada tahun 2005 yang melibatkarp&iisahaan
publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. &tumil kemudian
dilanjutkan pada tahun 2006 dan 2008 atas lapa@hunt 2005 dan
2007 yang melibatkan 329 perusahaan publik yamngter di BEI.

Penelitian [ICD tersebut menggunakaorporate governance
scorecard yang dikembangkan berdasarkamernational Sandard
Code on GCG dari Organization of Economic Cooperation and
Development (OECD) yang meliputi lima area studi, yaitu:

Untuk melakukan penilaian praktik CG perusahaan pgdm
penelitian ini menggunakan data dan informasi ytergedia pada
website perusahaan, BAPEPAM, BEI, hasil RUPS, dam suimber-
sumber lain yang dipublikasikan.

e. Corporate Governance Perception Index (CGPI)

Dalam_www.iicg.org Corporate Governance Perception Index (CGPI)
adalah program riset dan pemeringkatan penerapatketola perusahaan
yang baik pada perusahaan publik dan BUMN di Ind@eProgram ini
dilaksanakan sejak tahun 2001 dilandasi pemikieartipgnya mengetahui
sejauh mana perusahaan-perusahaan tersebut merefahksip-prinsip
GCG.

Program riset dan pemeringkatan CGPI diselenggarakeh The
Indonesia Institute for Corporate Governance (IICG) bekerjasama dengan
majalah SWA sebagai mitra media publikasi. Prognaindidesain untuk

memacu perusahaan dalam meningkatkan kualitas gareiCG melalui
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perbaikan yang berkesinambungaconfinuous improvement) dengan

melaksanakan evaluasi dan melakukan studi banddegchimarking).

Program CGPI akan memberikan apresiasi dan pengalkepada

perusahaan-perusahaan yang telah menerapkan GC@&luim€eiGPI

awards dan penobatan sebagai perusahaan terpercaya.
Pemeringkatan CGPI dilakukan dengan berdasarkaa @adtujuh)

kriteria, yaitu (Almilia, 2006:3):

1) Komitmen perseroan terhadagorporate governance, hal ini
menjelaskan sejauh mana perseroan menaruh perhirhadap
semangat GCG.

2) Pelaksanaan RUPS dan perlakuan terhadamprity shareholders,
mencakup ketepatan waktu pelaksanaan RUPS dan agamnan
perlindungan hak pemegang saham termasuk pemegahgms
minoritas.

3) Dewan komisaris, dimilikinya dewan komisaris yangmpeten di
bidangnya serta seberapa optimal peran dan tanggwap mereka
dalam penyelenggaraan tata kelola perusahaan yakg b

4) Struktur direksi, dimilikinya direksi yang kompetdnbidangnya serta
bagaimana peran dan tanggung jawab direksi dalaiypefnggaraan
tata kelola perusahaan yang baik.

5) Hubungan dengastakeholders, bagaimana hubungan dan tanggung

jawab perusahaan dengan pihak-pihak yang terkagadeperusahaan.
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6) Transparansi dan akuntabilitas, mewajibkan adanyarmasi yang
terbuka, tepat waktu, jelas, dapat diperbandingkemutama
menyangkut masalah keuangan, pengelolaan dan Ké@emi
perusahaan.

7) Tanggapan terhadap riset IICG, sejauh mana kesaerivssponden
untuk mengikuti riset ini.

Majalah SWA dan [ICG bahkan berencana menjadikateks ini
sebagai indikator benchmark) yang akan selalu menjadi pegangan
investor.

Corporate Governance di Indonesia
Penerapangood corporate governance telah menjadi fokus utama

dalam pengembangan iklim usaha di Indonesia teatdadam rangka

mendorong pertumbuhan ekonomi. Perbaikan dan pdraygyan
corporate governance terus dilakukan, mengingat posisi Indonesia dalam
bidang ini masih sangat memprihatinkan. Survei natli999 yang
dilakukan Pricewaterhouse Coopers dengan responderestor
institusional di Singapura menunjukkan bahwa pitakteorporate
govermance di Indonesia masih sangat rendah. Sementara hasiéis

Corporate Governance Watch 2007 yang dikeluarkan oleh CLSAsia-

Pasific Markets suatu investment group independen di Hong Kong,

menempatkan Indonesia pada posisi terendah berBampina dari 11

pasar Asia yang disurvey, dengan kelemahannya padduran, praktik,

penegakkan, akuntansi, budayavernance di lingkungan politik.
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Berbagai upaya telah dilakukan untuk menunjang chwujudkan
GCG. Pada tahun 1999 Pemerintah membentuk Komitsiohi
Kebijakan Corporate Governance (KNKCG) yang kemudian pada
November 2004 berganti nama menjadi Komite Nasidkabijakan
Governance (KNKG), yang lingkup tugasnya lebih luas tidak hany
membuat kebijakamovernance di sektor korporasi tetapi juga di sektor
publik. Komite ini memiliki fungsi untuk memprakaigpembangunan tata
kelola yang baik sekaligus memantau perbaikankel@aa perusahaan di
Indonesia. Pada tahun 2001 KNKCG telah berhasilemigtkan pedoman
praktik GCG (Code of Good Corporate Governance). Swasta juga
berperan dalam mengembangkaorporate governance ini, dengan
membentuk organisasi non-pemerintah sep&drum for Corporate
Governance for Indonesia (FCGI) pada tahun 2000The Indonesian
Ingtitute for Corporate Governance (IICG), Corporate Leadership
Development in Indonesia (CLDI), dan Indonesian Institute of
Independent Commissioners (l11C).

Baeet al. (2003) dalam Prasetyo (2009:17) menyatakan bahwak
memperbaiki corporate governance, pemerintah harus memperkuat
ketentuan hukum yang melindungi kepentingan pengegsham dan
meningkatkan penegakan hukum dan peraturan tersBleatikian juga
perusahaan harus memperbatkrporate governance-nya. Bechtet al.
(2005) dalam Prasetyo (2009:17) menyatakan bahviagp#dak terdapat

sedikitnya dua alasan perlunya intervensi dariletgu Pertama, regulasi
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yang dikeluarkan regulator (pemerintah) akan mendgk peraturan-
peraturan pokok yang ada di perusahaan, karenaupmrayang dibuat
oleh pendiri perusahaan atau pemegang saham berdigektif dan tidak
efisien, mereka mungkin ingin membatalkan atau mbkafnya di

kemudian hari, masalah akan timbul ketika perusahaak memiliki

komitmen untuk tidak mengubah atau membatalkantyewa yang telah
dibuatnya. Ketika pemegang saham tersebar dan tiédbibat aktif dalam
perusahaan, hal itu mungkin terjadi bahwa manajemengubah aturan

untuk kepentingannya sendiri.

3. Return (Imbal Hasil)
Return merupakan hasil imbal yang diperoleh dari investasla dua
macanreturn (Jogiyanto, 2008):
a. Return Realisasi
Return realisasi (ealized return) merupakarreturn yang telah terjadi.
Return realisasi dihitung berdasarkan nilai histoRsturn realisasi penting
karena digunakan sebagai salah satu pengukur &irEji perusahaan.
Return histori ini juga berguna sebagai dasar penengdpected return dan
risiko di masa datang. Beberapa pengukueiarn realisasi yang banyak
digunakan adalaheturn total, return relative, return comulative danreturn
disesuaikangdjusted return), sedangkan rata-rata dageturn dapat dihitung

berdasarkan rata-rata aritmatika atau rata-ratngeik.
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b. Return Ekspektasi
Return ekspektasi dxpected return) adalahreturn yang diharapkan
akan diperoleh oleh investor di masa mendatdeurn ini digunakan
untuk pengambilan keputusan investa&turn ekspektasi dapat dihitung
berdasarkan beberapa cara, yaitu: berdasarkanekgiektasi masa depan,
berdasarkan nilai-nilaireturn historis, dan berdasarkan modsdturn

ekspektasi yang ada.

4. Abnormal Return

Menurut Jogiyanto (2010:94&bnormal return merupakan kelebihan dari
imbal hasil yang sesungguhnya terjadctgal return) terhadap imbal hasil
normal. Imbal hasil normal merupakan imbal hasdpsiktasi €xpected return)
atau imbal hasil yang diharapkan oleh investor.da@ndemikian imbal hasil
tidak normal &bnormal return) adalah selisih antara imbal hasil sesungguhnya
yang terjadi dengan imbal hasil ekspektasi.

Brown dan Warner (1985) dalam Jogiyanto (2005:48+#@ngestimasi
return ekspektasi menggunakan moaedan-adjusted model, market model,
dan market adjusted model. Dalam penelitian ini akan digunakamarket
adjusted model (model disesuaikan pasar) karena dianggap bahwdugan
terbaik untuk mengestimasgturn suatu sekuritas adalabturn indeks pasar
pada saat tersebut. Dengan menggunakan model iaka ntidak perlu
menggunakan periode estimasi untuk membentuk medgimasi, karena

return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengam indeks pasar.
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E[R;¢] = Ruy

(Jogiyanto, 2010: 76)

Keterangan:
E[R;¢] = return ekspektasian sekuritas ke-i perioda peristiwa ke-t
Ry = return pasar perioda peristiwa ke-t yang dapatudili

dengan rumusky, = (IHSG - IHSG-1) / IHSG-1
dengan IHSGadalah Indeks Harga Saham Gabungan

perioda ke-t

5. Volume Perdagangan Sahafmngding Volume Activity — TVA)

Volume perdagangan saham merupakan banyaknya lesabam yang
diperdagangkan dalam satu hari perdagangan. Ditidgi fungsinya, maka
dapat dikatakan bahwa TVA merupakan suatu variasi event study.
Pendekatantrading volume activity ini dapat digunakan untuk menguiji
hipotesis pasar efisien bentuk lematedgk form efficiency) karena pada pasar
yang belum efisien atau efisien dalam bentuk lempanybahan harga belum
dengan segera mencerminkan informasi yang ada ggghipeneliti hanya
dapat mengamati reaksi pasar modal melalui pergaraklume perdagangan
pada pasar modal yang diteliti (Sunur, 2006).

Menurut Ambar dan Bambang (1998), volume perdagasgham adalah
aktivitas perdagangan saham yang terjadi pada waktentu yang diperoleh
dengan membandingkan atau membagi antara saham dypeglagangkan

dengan saham yang beredar di bursa efek.
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Perubahan volume perdagangan saham di pasar moefainjukkan
aktivitas perdagangan saham di bursa dan menceamik&putusan investasi
investor. Aktivitas volume perdagangan ini digunakatuk melihat apakah
investor individual menilai pengumuman tersebubinfatif. Sehingga dapat
dikatakan informasi tersebut dapat memengaruhusoaestasi.

Perhitungan aktivitas volume perdagangan dilakukadtengan
membandingkan jumlah saham perusahaan yang difzerglkkan dalam suatu
periode tertentu dengan keseluruhan jumlah saharg paredar perusahaan

tersebut dalam kurun waktu yang sama.

. Studi PeristiwaEvent Sudy)
a. Pengertian Studi Peristiwa
Studi peristiwa gvent study) disebut juga dengan nama analisis residual
(residual analysis) atau pengujian indeks kinerja tak normabnormal
performance index test) atau pengujian reaksi pasamatket reaction test).
Bowman (1983) mendefinisikan suatu studi peristsedagai studi yang
melibatkan analisis perilaku harga sekuritas sekitaktu suatu kejadian
atau pengumuman informasi (Jogiyanto, 2010: 4).
b. Alasan Melakukan Studi Peristiwa
Beberapa alasan melakukan studi peristiva menagiyanto (2010)
adalah:
1) Studi peristiwa digunakan untuk menganalisis pertgadari suatu

peristiva terhadap nilai perusahaan. Dibandingkaengdn laba
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akuntansi, harga saham dipandang lebih mencerminkemerja
sesungguhnya dari perusahaan. McWilliams dan Sied@€97)
berargumentasi bahwa harga-harga saham mencerminiain dari
perusahaan, karena merefleksikan nilai dari alid&nan kas masa depan
dan sudah memasukkan semua informasi yang relevan.

2) Studi peristiwa digunakan karena mengukur langgemgaruh peristiwa
terhadap harga saham perusahaan pada saat tesjquirigtiva karena
harga saham tersedia pada saat peristiwanya terjadi

3) Kemudahan mendapatkan data untuk melakukan studitipg. Data
yang digunakan hanya tanggal peristiwva dan harggahasaham
perusahaan bersangkutan dan indeks pasar (untulgukienreturn
pasar).

c. Tipe Studi Peristiwa
Penelitian-penelitian studi peristiwa digolongkae klalam empat
kategori, yaitu sebagai berikut (Jogiyanto, 2010):
1) Kandungan Informasi
Studi peristiwa kategori ini digunakan untuk memgkgndungan
informasi (nformation content) dari suatu peristiwa. Jika suatu peristiwa
atau informasi mengandung informasi, maka akanspae oleh pasar
yang ditunjukkan oleh adany#normal return.

2) Efisiensi PasarMarket Efficiency)

Studi peristiwa ini digunakan untuk menguji pastsien. Pengujian

pasar efisien adalah lanjutan dari pengujian kagdnnnformasi. Jika
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pengujian kandungan informasi hanya mengbjiormal return sebagai
reaksi pasar, pengujian pasar efisien meneruskamgade menguji
kecepatan reaksi pasar tersebut. Pasar disebignefiscara informasi
jika suatu peristiwa atau informasi direaksi denganuh dan cepat oleh
pasar.

3) Evaluasi Model Model Evaluation)

Evaluasi model adalah penelitian yang mengevaloasiel-model
yang digunakan di studi peristiwa untuk menentukerdel mana yang
paling sesuai untuk kondisi yang tertentu.

4) Penjelasan MetrikMetrik Explanation)

Penelitian kategori penjelasan metrik mencoba neskan penyebab
reaksi pasar secara lebih lanjut. Penelitian innggenakanabnormal
return sebagai variabel dependen dan variabel-variabelygiab,
misalnya karakteristik perusahaan sebagai variadrédbel dependen
untuk menjelaskan untuk menjelaskan terjadety@ormal return.

d. Reaksi Pasar
Penelitian studi peristiva meneliti reaksi pasareka terdapat suatu
peristiwa. Pasar akan bereaksi pada peristiwa yaggandung informasi.
Suatu peristiwa dapat diibaratkan sebagai suatutdejurprise) atau
sesuatu yang tidak diharapkaongxpected). Semakin besar kejutannya,
semakin besar reaksi pasarnya. Reaksi pasar daiu speristiwa
diproksikan dengarabnormal return. Abnormal return yang bernilai nol

menunjukkan bahwa pasar tidak bereaksi terhadaptiper yang terjadi.
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Jika pasar bereaksi terhadap peristiwa yang terjadka akan diperoleh
abnormal return signifikan berbeda dengan nol. Tanda @hriormal return
positif atau negatif menunjukkan arah reaksi ptesgadi akibat kabar baik
atau buruk. Peristiwa kabar baik diharapkan akesa#lsi secara positif oleh
pasar, begitu juga sebaliknya kabar buruk akarakidiesecara negatif oleh
pasar.

Suatu peristiwa atau informasi dianggap sebagaarkbhik atau kabar
buruk dihubungkan dengan nilai ekonomis yang dikagdya. Jika suatu
peristiwa atau informasi mengandung nilai ekonommsningkatkan nilai
perusahaan, maka dikategorikan sebagai kabar hk# peristiwa tersebut
mengandung nilai ekonomis menurunkan nilai perusahmaka termasuk
sebagai kabar buruk.

Selain menggunakarabnormal return, reaksi pasar juga dapat
ditunjukkan dengan adanya perubahan volume perdagasaham yang
diukur dengantrading volume activity (TVA). Dengan menggunakan
volume perdagangan saham, maka dapat dikatakan ababuatu
pengumuman Yyang mengandung informasi mengakibatkiagkat
permintaan saham akan lebih tinggi daripada tingletawaran saham
sehingga volume perdagangan saham mengalami petamgkSebaliknya,
jilka pengumuman tidak mengandung informasi makgk&h permintaan
saham akan lebih rendah dibandingkan tingkat persawsaham sehingga

volume perdagangan saham mengalami penurunan.
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e. Asumsi-asumsi Studi Peristiwa
Menurut McWilliams dan Siegel (1997) dalam Jogiyan{2010)
metode studi peristiwa didasarkan pada tiga asdassir, yaitu:
1) Asumsi Efisiensi Pasar
Pasar efisien dapat terjadi karena peristiwa-pedastebagai berikut:

a) Investor adalah penerima hargari¢e taker), yang berarti bahwa
sebagai pelaku pasar, investor seorang diri tidggdad memengaruhi
harga dari suatu sekuritas. Harga dari suatu gaekuditentukan oleh
banyak investor yang melakukdemand dansupply.

b) Informasi tersedia secara luas kepada semua peladar pada saat
yang bersamaan dan harga untuk memperoleh inforteasebut
murah.

c¢) Informasi dihasilkan secara acalarfdom) dan tiap-tiap pengumuman
informasi sifatnyarandom satu dengan yang lainnya. Informasi
dihasilkan secareandom mempunyai arti bahwa investor tidak dapat
memprediksi kapan emiten akan mengumumkan inforgeasj baru.

d) Investor bereaksi dengan menggunakan informasiraqmenuh dan
cepat, sehingga harga dari sekuritas berubah desgarestinya
mencerminkan informasi tersebut untuk mencapaiikgsngan yang
baru.

Pasar dapat dikatakan efisien jika waktu penyesusaaga ekuilibrium
baru dilakukan dengan cepat. Waktu yang cepat tdas seketika, tetapi

harus dalam waktu yang cepat. Seberapa cepat walig dibutuhkan
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tergantung dengan jenis informasinya. Jenis infermang mungkin cukup
lama untuk dievaluasi oleh pasar adatsnger atau akuisisi.
2) Asumsi Peristiwa-peristiwa Tidak Diantisipasi
Untuk menguji reaksi pasar terhadap suatu peristiywarlu
diasumsikan bahwa peristiwa tersebut belum dank tidentisipasi
sebelumnya, sehingga reaksi pasar benar-benar Hasil peristiwa
tersebut. Jika peristiwa-peristiwa sudah diantsipmaka reaksi pasar
sudah terjadi sebelumnya bukan pada saat diumumkan.
3) Asumsi Tidak Ada Efek-efek Pengganggu
Asumsi ini adalah reaksi pasar yang terjadi diakdna karena
peristiwa yang diteliti bukan karena peristiwa tgia yang terjadi. Jika
ada peristiwa-peristiwa lain yang terjadi bersamdangan peristiwa
yang diteliti, maka reaksi dari pasar dicurigai mkin karena peristiwa-
peristiwa tersebut. Supaya yakin bahwa reaksi pdismbabkan oleh
peristiwa yang diteliti, maka peristiwa-peristivarnya tidak boleh ada
dan terjadi di sepanjangvent window. Peristiwa-peristiwa lainnya ini
disebut dengan peristiwa-peristiwa pengganggonféunding events).
Peristiwa-peristiwa pengganggu ini dapat memberidak pengganggu

(confounding effect).

Penelitian Relevan
Penelitian-penelitian terdahulu yang ada tentaagsiepasar adalah sebagai

berikut:
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1. Almilia dan Sifa (2006) melakukan penelitian mergeneaksi pasar
terhadap publikasiCorporate Governace Perception Index (CGPI).
Secara garis besar, penelitian ini mengemukakamvdgtengumuman
CGPI direaksi oleh pasar yang ditandai dengan adaloryormal return
dan volume perdagangan saham yang signifikan ditasekanggal
pengumuman, baik pada perusahaan yang masuk sdpegah dan non
sepuluh besar CGPI. Ditemukan juga bahwa diantadu& kelompok
perusahaan tersebut tidak terdapat perbedaaormal return dan
volume perdagangan saham pada saat pengumuman CGPI.

2. Arifin (2003) menguji pengaruh pengumumearning pada perusahaan
yang menerapkarcorporate governance terhadap reaksi harga dan
volume perdagangan saham. Dengan menggundiamy corporate
governance sebagai variabel bebas, Arifin membagi perusalmaamadi
dua kelompok, yaitu perusahaan yang bagprgorate governance-nya
dan yang kurang bagusorporate governance-nya. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa pengumumaearning yang dilakukan oleh
perusahaan yang bagcarporate governance-nya tidak secara signifikan
meningkatkanvalue relevan dari pengumumagarning namun secara
signifikan menurunkan divergensi ekspektasi invgsterbukti dengan
volume perdagangan yang signifikan lebih kecil ditiagkan dengan
perusahaan yang kurang bagosporate governance-nya.

3. Gantyowati dan Sulistiyani (2008) meneliti tentaegksi pasar terhadap

pengumuman dividen yang mas@orporate Governance Perception
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Index. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengumuman divigada
perusahaan yang masuk CGPI direaksi oleh pasar géogjukkan
dengan adanya variabilitas tingkat keuntungan saltan volume
perdagangan saham yang signifikan di sekitar tdnmggggumuman.

4. Wirajaya (2011) meneliti tentang reaksi pasar aEngumuman
Corporate Governance Perception Index di Bursa Efek Indonesia tahun
2006-2008. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengonan CGPI
pada perusahaan yang mengikuti survei penereqrgiorate governance
pada perusahaan yang berperingkat baik dan cukepksi oleh pasar
yang ditunjukkan dengan adangtanormal return dan perubahan volume
perdagangan saham yang signifikan di sekitar tdrmpgzggumuman.

5. Budiman dan Supatmi (2009) dalam penelitiannya ydmegjudul
“Pengaruh Pengumuman Indonesfustainability Reporting Award
(ISRA) terhadapAbnormal Return dan Volume Perdagangan Saham
(Studi Kasus pada Perusahaan Pemengang ISRA Pe&tiife2008)”
menemukan bahwa terdapat perbedaabnormal return saham
perusahaan yang memenangkavard di seputar tanggal pengumuman

ISRA, khususnya pada periode setelah tanggal peungyam.

C. Kerangka Pikir
Informasi yang tersedia di publik kerap dijadikaasar bagi pengambilan
keputusan investor di pasar modal, termasuk sadhnga adalah informasi

tentang penerapan GCG di perusahaan. Berdasarkataskn teoritis dan
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penelitian terdahulu, maka kerangka pikir dalametigan ini adalah sebagai

berikut:

1. Reaksi Pasar dafbnormal Return
Pengumuman CGPI diduga memiliki kandungan informgang dapat
memengaruhi reaksi pasar. Reaksi pasar tersehutjulkan dengan adanya
perubahan harga saham perusahaan bersangkutan diakgr dengan
abnormal return. Jika digunakanabnormal return, maka dapat dikatakan
bahwa suatu pengumuman yang mempunyai kandungammia$i akan
memberikanabnormal return kepada pasar. Sebaliknya, suatu pengumuman
yang tidak mengandung informasi tidak memberigbnormal return kepada
pasar.

2. Reaksi Pasar dafrading Volume Activity
Reaksi pasar tidak hanya ditunjukkan dengan adpeyabahan harga saham
yang tercermin dardbnormal return, tetapi juga ditunjukkan dengan adanya
perubahan aktivitas perdagangan yang tercermin #dtime perdagangan
saham perusahaan yang bersangkutan. Volume pegiagatapat diukur
dengantrading volume activity (TVA). TVA dapat digunakan untuk melihat
apakah investor secara individual menilai inform&GPI yang berupa
pemeringkatan ini sebagai sinyal positif atau négatuk membuat keputusan
perdagangan saham. Apabila investor mengartikaagselsinyal positif atas
informasi CGPI tersebut, maka permintaan saham &Xaih tinggi daripada
penawaran saham sehingga volume perdagangan akangked. Sebaliknya,

apabila muncul sinyal negatif atas informasi CGRéka tingkat permintaan
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saham yang terjadi akan lebih rendah dibandingleanyah tingkat penawaran

saham sehingga volume perdagangan saham menga&aotupan.

D. Paradigma Pendlitian

Penelitian reaksi

pasar terhaddapood Corporate Governance pada

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indones@ara sistemastis dapat

digambarkan seperti berikut:

Abnormal
Return

Pengumuman
CGPI

Volume
Perdagangz

Sebelum
Pengumuman
CGPI

Setelah
Pengumuman
CGPI

~— @@ @

Sebelum
Pengumuman
CGPI

Setelah
Pengumuman
CGPI

Gambar 1. Paradigma Penelitian

E. Hipotesis Penelitian

Uji beda
(t-test)

Uji beda
(t-test)

Berdasarkan rumusan masalah, tujuan penelitiandatam teori dan

kerangka berpikir yang telah dikemukakan di ataakanhipotesis dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:
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Hap
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Hau
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. terdapat abnormal return yang signifikan di sekitar tanggal

pengumumaiCor porate Gover nance Perception Index.

. terdapattrading volume activity yang signifikan di sekitar tanggal

pengumumarCor porate Governance Perception Index.

. terdapat perbedaan rata-rabmormal return pada saat sebelum dan

sesudah pengumuma&or porate Governance Perception Index.

. terdapat perbedaan rata-rattaading volume activity pada saat

sebelum dan sesudah pengumum&orporate Governance

Perception Index.



