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ABSTRAK

Reaksi Pasar Atas Pengumuman Pemenang
Capital Market Award (CMA)
Periode 2011-2013

Oleh :
Basyar Try Akbar

Setiap informasi yang disampaikan ke masyarakat akan menimbulkan
reaksi pasar. Jika peristiwa ini dianggap informatif, maka akan ada peningkatan
kegiatan di bursa saham yang menunjukkan pasar menyerap informasi dengan
baik. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan memberikan bukti empiris
pengaruh pengumuman pemenang CMA (Capital Market Award) terhadap
abnormal return dan trading volume activity para perusahaan yang menjadi
pemenang disetiap kategori.

Populasi dalam penelitian ini merupakan sebuah sampel penelitian yaitu
seluruh perusahaan yang menjadi pemenang CMA periode 2011-2013. Data yang
digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia dan
dianalisis menggunakan uji paired sample t-test.

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa abnormal return dan trading
volume activity memberikan kontribusi terhadap reaksi pasar, penelitian ini
memberikan arti bahwa hipotesis pertama dan hipotesis kedua diterima dengan
adanya perbedaan abnormal return dan trading volume activity sebelum dan
sesudah pengumuman pemenang CMA periode 2011-2013.

Kata kunci : reaksi pasar, abnormal return, trading volume activity.



ABSTRACT
Market Reaction Due To The Announcement Of The Winner Of
Capital Market Award On Period 2011-2013

By:
Basyar Try Akbar; DR. Inten Meutia S.E, Ak., M.Acc and
Emylia Yuniartie, S.E, ML Si, Ak.

Any information submitted to the community will lead to market ractions.
If these events are considered informative, then there will be an increase in
activity in the stock market which shows the market absorb information well. This
research aims to analyze and provide empirical evidence of the effect of the
announcement of the winner of the Capital Market Award (CMA) of the abnormal
return and trading volume activity of the company is to be a winner in each
category.

The population in this research is a sample of the whole enterprise that
became the winner of the CMA in 2011-2013. The data used are secondary data
obtained from the Indonesia Stock Exchange and were analyzed using paired
sample T-Test.

The result of this research demonstrate that the abnormal return and
trading volume activity contributed to the market’s reaction, this study provides
the first hypothesis and the sense that the second hypothesis is accepted by the
difference in abnormal returns and trading volume activity before and after the
announcement of the winner of the CMA in 2011-2013.

Key words : market reactions, abnormal return, trading volume activity.
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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal (capital markef) merupakan pasar untuk berbagai instrumen
keuangan jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik surat utang
(obligasi), ekuiti (saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen
lainnya. Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun
institusi lain misalnya Pemerintah dan sebagai sarana bagi kegiatan
berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan
prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan terkait lainnya. Instrumen keuangan
yang diperdagangkan di pasar modal merupakan instrumen jangka panjang
seperti saham, obligasi, waran, right, reksa dana, dan berbagai instrumen
derivatif seperti option, futures, dan lain-lain (Warsito, 2013).

Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal
mendefinisikan pasar modal sebagai “kegiatan yang bersangkutan dengan
penawaran umum dan perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan
dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan
dengan Efek”. Dua fungsi yang dimiliki Pasar Modal bagi perekonomian suatu
negara yaitu, pertama sebagai sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai sarana
bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal (investor).

Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk pengembangan



usaha, ekspansi, penambahan modal kerja dan lain-lain. Kedua pasar modal
menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen keuangan
seperti saham, obligasi, reksadana, dan lain-lain. Dengan demikian, masyarakat
dapat menempatkan dana yang dimilikinya sesuai dengan karakteristik
keuntungan dan risiko masing-masing instrumen.

Pasar modal menurut Husnan (2003) adalah pasar untuk berbagai
instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjual-belikan, baik dalam
bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah,
public authorities, maupun perusahaan swasta. Menurut Usman. et al (1990),
umumnya surat-surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal dapat
dibedakan menjadi surat berharga bersifat hutang dan surat berharga yang
bersifat pemilikan. Surat berharga yang bersifat hutang umumnya dikenal
dengan nama obligasi dan surat berharga yang bersifat pemilikan dikenal
dengan nama saham. Lebih jauh dapat juga didefinisikan bahwa obligasi
adalah bukti pengakuan hutang dari perusahaan, sedangkan saham adalah bukti
penyertaan dari perusahaan. Dalam arti sempit, pasar modal adalah suatu pasar
(tempat, berupa gedung) yang disiapkan guna memperdagangkan saham-
saham, obligasi-obligasi, dan jenis surat berharga lainnya dengan memakai jasa
para perantara pedagang efek (Sunariyah, 2000). Jadi dari pengertian
pengertian pasar modal diatas, maka jelas bahwa pasar modal merupakan salah
satu cara bagi perusahaan dalam mencari dana dengan menjual hak

kepemilikkan perusahaan kepada masyarakat.



Setiap kegiatan yang ada di pasar modal tidak lepas dari berbagai
pengaruh lingkungan, baik lingkungan ekonomi maupun lingkungan non
ekonomi. Pengaruh lingkungan ekonomi terbagi menjadi dua, yaitu pengaruh
lingkungan ekonomi mikro seperti kinerja perusahaan, sistem manajemen
perusahaan, pengumuman laporan keuangan, pengumuman deviden (right
issue) perusahaan yang selalu mendapat tanggapan dari para pelaku pasar yang
ada di pasar modal. Sedangkan pengaruh lingkungan ekonomi makro dapat
dilihat dari perubahan suku bunga tabungan atau deposito, kurs valuta asing,
tingkat inflasi, serta berbagai intervensi dari pemerintah seperti regulasi atau
deregulasi ekonomi yang cukup memberikan pengaruh pada fluktuasi harga
dan volume perdagangan di pasar modal. Pengaruh lingkungan non ekonomi,
walaupun tidak secara langsung berkaitan namun cukup mempengaruhi
kegiatan di pasar modal seperti berbagai isu mengenai hak asasi manusia,
peristiwa politik, dan juga pemberian penghargaan (award) yang kerap kali
menjadi pemicu pergerakan harga saham di bursa efek. Semakin pentingnya
peran bursa efek dewasa ini, membuat bursa semakin sensitif terhadap
berbagai peristiwa yang terjadi disekitarnya baik yang berkaitan secara
langsung ataupun tidak langsung (Husnan, 2003).

Efisiensi pasar merupakan teori yang mendasari suatu pasar bereaksi
terhadap suatu informasi untuk mencapai harga keseimbangan yang baru. Teori
signalling atau dikenal juga dengan information asymmetry hypotheses
merupakan salah satu teori umum yang mengemukakan tentang peristiwa-

peristiwa, baik itu ekonomi ataupun non ekonomi sebenarnya mengandung




beberapa informasi yang dapat digunakan oleh para investor. Ini dapat dilihat
dari beberapa penelitian seperti yang dilakukan oleh Manurung et al (2006) dan
Anwar (2004) yang menunjukkan hasil yang signifikan terhadap perolehan
abnormal return pada peristiwa-peristiwa politik yang diteliti. Selain itu,
peristiwa seperti pemberian penghargaan (award) saat ini sudah mulai diteliti.
Budiman dan Supatmi (2008) menganalisa reaksi pasar terhadap abnormal
return dan trading volume activity (TVA). Dampak dari penghargaan publikasi
dapat dilihat dari beberapa perbedaan antara abnormal return dan trading
volume activity dengan Pengumuman Indonesia Sustainability Reporting
Award (ISRA). Sampel penelitian adalah 13 perusahaan yang menerima
penghargaan periode ISRA 2005-2008 dengan menggunakan metode purposive
sampling. Data penelitian yang digunakan adalah data sekunder yang terdiri
dari harga penutupan harian saham dan volume perdagangan harian dengan
periode estimasi selama 30 hari dan periode peristiwa selama 11 hari dengan
menggunakan model pasar disesuaikan. Hipotesis diuji dengan uji Wilcoxon
Sign Test. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa ada perbedaan yang
signifikan dalam abnormal return antara pengumuman ISRA dan hari setelah
ISRA publikasi, tetapi aktivitas nilai perdagangan tidak ada perbedaan.
Penelitian lain juga dilakukan oleh Evi dan Yayuk (2008), meneliti tentang
studi empiris reaksi pasar terhadap pengumuman dividen pada perusahaan
yang masuk Corporate Governance Perception Index (CGPI). Analisis
penelitian ini terdapat dua aspek yaitu: Security Return Variability (SRV) dan

Trading Volume Activity (TVA) dari pengumuman dividen. Sampel dalam



penelitian ini adalah perusahaan yang masuk Corporate Governance
Perception Index (CGPI) pada periode 2003 — 2005 dan perusahaan tersebut
melakukan pengumuman dividen pada periode 2004 — 2006. Berdasarkan
metode purposive sampling, dalam penelitian ini sampel yang digunakan
adalah 58 perusahaan. Data yang dianalisis menggunakan one sample t-test.
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa pengumuman dividen pada
perusahaan yang masuk Corporate Governance Perception Index (CGPI)
menghasilkan informasi dan statistik secara signifikan terhadap pasar di sekitar
tanggal pengumuman dividen.

Seperti halnya CMA (Capital Market Award) yang akan diangkat
fenomenanya dalam hal pemberian penghargaan (award). Ajang tahunan ini
bertujuan memberikan apresiasi dan motivasi kepada para emiten serta para
Anggota Bursa (AB) untuk mengembangkan dan menunjukkan usaha-usaha
secara berkelanjutan dengan tetap menjunjung prinsip-prinsip GCG (Good
Coorporate Governance). Pada penelitian ini CMA yang akan di teliti adalah
para pemenang CMA tahun 2011-2013.

Memasuki era pengawasan pasar modal oleh regulator baru OJK (Otoritas
Jasa Keuangan) yang diyakini akan lebih baik, optimisme tersebut juga
didasarkan atas sejumlah pencapaian pasar modal Indonesia, di antaranya
pertumbuhan kapitalisasi yang akan menembus Rp 5.000 triliun. Pasar modal
juga diuntungkan oleh pertumbuhan ekonomi Indonesia yang membuat [HSG

menembus level 5.000. “Itu semua membuka cakrawala bahwa Indonesia



sudah pada saatnya untuk melihat lebih luas dan bisa bersaing dengan bursa-
bursa yang lebih tinggi di dunia” (Warsito, 2013).

Tentang pemenang CMA, perusahaan tersebut terdiri dari emiten saham,
emiten obligasi, dan para Anggota Bursa (AB). Pemenang dipilih setelah
melalui seleksi yang sangat ketat. Seleksi dilakukan dalam tiga tahap. Pada
seleksi awal, semua emiten dan AB yang tercatat di BEI (Bursa Efek
Indonesia) dalam periode tertentu secara otomatis diikutsertakan dalam
pemeringkatan. Seleksi awal untuk emiten saham dan emiten obligasi yaitu
tidak pernah dikenakan sanksi Surat Peringatan II, Surat Peringatan I1I, dan
Suspensi selama dua tahun terakhir. Kemudian selanjutnya emiten saham dan
emiten obligasi tidak pernah terlambat menyampaikan Laporan Keuangan
selama dua tahun terakhir. Selanjutnya, emiten saham dan emiten obligasi
memperoleh opini laporan keuangan wajar tanpa pengecualian selama dua
tahun terakhir, tidak membukukan rugi bersih dan ekuitas negatif, dan telah
tercatat minimal tiga tahun dan masih tercatat saat pengumuman pemenang.
Perusahaan yang lolos pada tahap ini kemudian diseleksi lagi berdasarkan
pencapaian kinerja maupun aktivitas transaksinya (Warsito, 2013).

Peneliti tertarik untuk meneliti fenomena ini sebab CMA memberikan
penilaian selain dari aspek finansial, CMA menilai dari kelangsungan usaha
dan GCG (Good Coorporate Governance) dengan penilaian skor GCG kepada
IICD (Indonesian Institute for Coorporate Directorship) dan pemenuhan
kewajiban. Kemudian penilaian juga melihat indikasi saham dan emiten-emiten

yang menjadi nominasi dari CMA tidak memiliki masalah di OJK (Otoritas




Jasa Keuangan) (Warsito, 2013).. Informasi ini diperoleh peneliti dengan
melakukan pencarian informasi tentang CMA melalui surat elektornik yang
dikirim kepada IDX Center

Pada tahap selanjutnya para nominasi lalu diundang melakukan
wawancara langsung dengan para juri, sebelum dipilih satu pemenang.
Dikatakan Bacelius Ruru selaku Ketua Badan Arbitrase Pasar Modal Indonesia
yang ditunjuk sebagai Ketua Dewan Juri, wawancara dilakukan pada emiten
dengan penekanan pada strategi bisnis, kekuatan organisasi, pelaksanaan GCG,
tanggung jawab sosial perusahaan CSR (Coorporate Social Responsibility),
dan komitmen untuk meningkatkan likuiditas perdagangan efek. Sedangkan
wawancara kepada AB lebih ditekankan pada strategi bisnis, kinerja keuangan
dan tingkat kepatuhan, aktivitas transaksi, jaringan pemasaran, serta
pertumbuhan investor.

Setiap informasi yang disampaikan ke masyarakat akan menimbulkan
reaksi pasar. Jika peristiwa ini dianggap informatif, maka akan ada peningkatan
kegiatan di bursa saham yang menunjukkan pasar menyerap informasi dengan
baik. Seperti emiten-emiten yang memenangkan CMA diharapkan akan
memberikan pergerakan harga sekuritas ke arah yang positif atau pasar
memiliki minat yang besar terhadap perusahaan-perusahaan yang
memenangkan CMA. Berdasarkan uraian diatas, maka peneliti ingin
melakukan event study penelitian yang berjudul Reaksi Pasar Atas

Pengumuman Pemenang CMA (Capital Market Award) Periode 2011-
2013.



1.2 Rumus.an Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah yang
diangkat dalam penelitian ini adalah bagaimana reaksi pasar atas
pengumuman pemenang Capital Market Award.
1. Bagaimana pengaruh Abnormal Return saham sebelum dan sesudah
pengumuman pemenang Capital Market Award?
2. Bagaimana Trading Volume Activity sebelum dan sesudah pengumuman

pemenang Capital Market Award?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan utama dalam pengujian dalam penelitian ini adalah :
1. Untuk menganalisis pengaruh Abnormal Return saham sebelum dan
sesudah pengumuman pemenang Capital Market Award.
2. Untuk menganalisis Trading Volume Activity sebelum dan sesudah

pengumuman pemenang Capital Market Award.

1.4 Manfaat Penelitian
Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Bagi Investor dan Calon Investor.
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
pemikiran bagi investor dan calon investor dalam menganalisis
ekspektasi pasar dan dalam pengambilan keputusan sebelum

menanamkan modalnya di suatu perusahaan.



2. Bagi Perusahaan atau Emiten.

Memberikan pertimbangan bagi perusahaan lain yang belum
mengikuti Capital Market Award agar tertarik untuk mengikuti ajang
ini dalam mencapai kemajuan dan keberadaan perusahaan di Pasar
Modal.

3. Bagi Akademisi.

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai
tambahan kepustakaan bagi peneliti lain yang melakukan penelitian
sejenis. Serta menjadi referensi bagi pihak lain yang ingin meneliti lagi

masalah-masalah yang relevan dengan topik ini.

1.5 Sistematika Penulisan
Adapun sistematika pembahasan dalam penulisan skripsi ini akan
disajikan kedalam lima bab, yaitu:
BABI
PENDAHULUAN
Dalam bab ini penulis akan menjelaskan apa yang melandasi penulis
untuk melakukan penelitian ini, yang terdiri dari latar belakang, perumusan

masalah, tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika skripsi.
BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

Dalam bab ini akan diuraikan mengenai teori-teori dan penelitian

terdahulu, kerangka pemikiran, dan hipotesis penelitian.



BAB 111
METODOLOGI PENELITIAN

Dalam bab ini akan diuraikan mengenai populasi dan sampel dalam
penelitian, teknik pengambilan sampel, jenis dan sumber data, ,metode
pengumpulan data, definisi operasional dan pengukuran variabel dan metode
analisis data.
BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini akan dibahas deskripsi objek penelitian, analisis data,
dan pembahasan.
BABV
KESIMPULAN DAN SARAN

Dalam bab ini penulis akan memberikan suatu kesimpulan yang
berhubungan dengan permasalahan yang dibahas di dalam penelitian ini dan

juga memberikan saran-saran sebagai masukan kepada objek penelitian.
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