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ABSTRAK 

 

Corporate Governance Perception Index (CGPI) merupakan informasi 
tentang penerapan Good Corporate Governance (GCG) pada perusahaan-
perusahaan di Indonesia. Informasi CGPI secara konsisten disampaikan pada 
setiap tahunnya sejak tahun 2001. Informasi ini diharapkan dapat memicu 
perusahaan untuk meningkatkan kualitas penerapan konsep Corporate 
Governance. Karena CGPI dinilai dapat mempengaruhi kepercayaan investor 
terhadap perusahaan yang menerapkan prinsip Corporate Governance yang secara 
konsisten. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar di sekitar tanggal 
publikasi CGPI serta menguji pengaruh Corporate Governance Perception Index 
(CGPI) dan Size (ukuran perusahaan) terhadap abnormal return saham 
perusahaan yang masuk CGPI tahun 2006-2009. Penelitian ini termasuk kategori 
penelitian empiris dengan pendekatan studi peristiwa (event study). Alat analisis 
yang akan digunakan adalah regresi linear berganda. Hasil pengujian 
menunjukkan terdapat reaksi pasar di seputar publikasi CGPI yaitu pada t0, t+1, 
t+3, dan t+5. Hasil pengujian secara simultan menunjukan bahwa variabel-
variabel yang digunakan berpengaruh signifikan terhadap abnormal return. 
Adjusted R square (R2) menunjukan bahwa variabel-veriabel yang digunakan 
dapat menjelaskan variabilitas abnormal return sebesar 7,7%, sedangkan sisanya 
(100% - 7,7% = 92,3%) dijelaskan oleh variabel-variabel diluar model regresi 
linear yang digunakan. Pengujian secara parsial menunjukkan bahwa CGPI tidak 
berpengaruh signifikan terhadap abnormal return sedangkan Size berpengaruh 
negatif signifikan terhadap abnormal return.  

 

Kata Kunci: CGPI, SIZE, Abnormal Return. 
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MOTTO 

 

 
 
 
 
 
 

 “Janganlah kamu lemah dan minta damai padahal kamulah yang di atas 

dan Allah pun bersamamu dan Dia sekali-kali tidak akan  

mengurangi pahala amal-amalmu” 

 (QS. Muhammad : 35) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Perkembangan dunia usaha yang semakin pesat dewasa ini telah 

banyak mengubah iklim usaha di Indonesia. Seiring dengan perkembangan 

perekonomian tersebut, saat ini tumbuh beragam perusahaan baru yang 

bergerak di berbagai bidang. Sehingga, persaingan antar perusahaan semakin 

ketat. Untuk mengikuti perkembangan bisnis yang semakin kompleks 

diperlukan keseimbangan informasi yang sesuai dan memadai. Perusahaan 

dituntut untuk lebih transparan dalam mengungkapkan informasi 

perusahaannya. 

Tujuan suatu perusahaan didirikan adalah untuk meningkatkan nilai 

perusahaan dengan memberikan manfaat serta meningkatkan kemakmuran 

pemilik atau para pemegang sahamnya.1 Namun yang terjadi, manajer sebagai 

pengelola perusahaan mempunyai tujuan yang berbeda terutama dalam hal 

peningkatan prestasi individu dan kompensasi yang akan diterima, yang akan 

menyebabkan jatuhnya harapan investor tentang pengembalian (return) atas 

dana yang telah mereka tanamkan. Oleh karena itu, perlu adanya suatu sistem 

yang menjembatani adanya pemisahan kepentingan antara pemilik dan 

pengelola di dalam suatu perusahaan. Pemisahan ini diharapkan dapat 

mensejajarkan kepentingan pemilik atau pemegang saham dengan kepentingan 

                                                 
1 Hessel Nogi S. Tangkilisan, Mengelola Kredit Berbasis Good Corporate Governance, 

(Yogyakarta: Balairung & Co, 2003), hlm. 116.  
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manajer selaku pengelola perusahaan. Sistem tersebut adalah dengan 

pengelolaan perusahaan yang baik (Good Corporate Governance - GCG). 

Dengan adanya Corporate Governance (CG) diharapkan bisa berfungsi 

sebagai alat untuk memberikan keyakinan kepada para investor bahwa mereka 

akan menerima return atas dana yang telah mereka investasikan. 

Disamping itu, desakan terhadap penerapan good corporate 

governance disebabkan oleh adanya laporan World Bank pada tahun 1999.2 

Dalam laporan tersebut dijelaskan bahwa krisis ekonomi di Asea Timur 

disebabkan oleh kegagalan sistematik penerapan corporate governance yang 

berasal dari sistem kerangka hukum yang lemah, standar akuntnasi dan standar 

auditing yang tidak konsisten, praktik perbankan yang buruk, pengawasan 

board of director yang tidak efektif, serta kurangnya mempertimbangkan hak 

saham minoritas. Dalam kajiannya, Bank Pembangunan Asia menarik 

kesimpulan bahwa krisis ekonomi yang menimpa negara-negara ASEA adalah 

terutama akibat sistem corporate governance yang buruk dalam 

perekonomian.  

Good Corporate Governance merupakan sistem yang mengatur dan 

mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah (value added) 

untuk semua stakeholder.3 Jadi Good Corporate Governance merupakan 

prinsip dalam pengelolaan perusahaan, yang tidak hanya melihat dari sisi 

peningkatan nilai perusahaan, tetapi juga tetap melindungai kepentingan 

seluruh stakeholder perusahaan. Untuk mendorong penerapan Good 
                                                 

2 Adrian Sutedi, Good Corporate Governance, (Jakarta: Sinar Grafika, 2011), hlm. 50. 
 
3 Ibid., hlm. 2. 
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Corporate Governance di Indonesia terdapat The Indonesian Institute for 

Corporate Governance (IICG). IICG merupakan lembaga organisasi 

independen yang didirikan untuk memasyarakatkan konsep praktik dan 

manfaat Corporate Governance kepada dunia usaha khususnya dan 

masyarakat luas pada umumnya. 

Salah satu bentuk kegiatan yang dilakukan IICG adalah penilaian 

penerapan GCG di Indonesia yang dikenal dengan CGPI (Corporate 

Governance Perception Index). Corporate Governance Perception Index 

adalah program riset dan pemeringkatan penerapan GCG pada perusahaan-

perusahaan di Indonesia. CGPI diikuti oleh Perusahaan Publik (Emiten), 

BUMN, Perbankan, dan Perusahaan Swasta lainnya. Program CGPI secara 

konsisten telah diselenggarakan pada setiap tahunnya sejak tahun 2001. CGPI 

diselenggarakan oleh IICG sebagai lembaga swadaya masyarakat independen 

bekerjasama dengan Majalah SWA sebagai mitra media publikasi. Program 

ini dirancang untuk memicu perusahaan dalam meningkatkan kualitas 

penerapan konsep Corporate Governance melalui perbaikan yang 

berkesinambungan (continous improvement) dengan melaksanakan evaluasi 

dan melakukan studi banding.4 

IICG melalui program CGPI melakukan penilaian pelaksanaan CG 

perusahaan. Manfaat dilakukannya CGPI yaitu: (1) Perusahaan dapat 

membenahi faktor-faktor internal organisasinya yang belum sesuai dan belum 

mendukung terwujudnya GCG berdasarkan hasil temuan selama survey CGPI 

                                                 
4 Profil Program Corporate Governance Perception Index 2008, (Jakarta: The Indonesian 

Institute for Corporate Governance, April 2009), hlm 10. 
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berlangsung. (2) Kepercayaan investor dan publik meningkat terhadap 

perusahaan karena adanya hasil publikasi IICG tentang pelaksanaan konsep 

CG yang dilakukan perusahaan. (3) Peningkatan kesadaran bersama di 

kalangan internal perusahaan dan stakeholders terhadap pentingnya GCG dan 

pengelolaan perusahaan kea rah pertumbuhan yang berkelanjutan. (4) 

Pemetaan masalah-masalah strategis yang terjadi di perusahaan dalam 

penerapan GCG sebagai dasar dalam pembuatan kebijakan yang diperlukan. 

(5) CGPI dapat dijadikan sebagai indikator atau standar mutu yang ingin 

dicapai perusahaan dalam bentuk pengakuan dari masyarakat terhadap 

penerapan prinsip-prinsip GCG. (6) Perwujudan komitmen dan 

tanggungjawab bersama serta upaya yang mendorong seluruh anggota 

organisasi perusahaan untuk menerapkan GCG.5 

Secara empiris terbukti bahwa investor bersedia memberi premium 

yang cukup tinggi kepada perusahaan yang menerapkan prinsip Corporate 

Governance yang secara konsisten. McKinsey menemukan bukti tambahan 

bahwa saham perusahaan yang disurvei menikmati valuasi pasar sampai 

dengan 10%-12%. Hal ini merefleksikan kepercayaan investor terhadap 

konsep Corporate Governance tersebut.6 Selain itu, bukti empiris juga 

menyatakan bahwa perusahaan yang menerapkan Corporate Governance akan 

cenderung meningkat kinerjanya. Sejalan dengan penelitian tersebut, survei 

yang dilakukan terhadap 189 perusahaan publik di enam emerging market – 

India, Malaysia, Meksiko, Korea Selatan, Taiwan, dan Turki – menunjukkan 
                                                 

5 Ibid., hlm. 11. 
 
6 Adrian Sutedi, “Good Corporate”., hlm. 57. 
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kaitan yang erat antara penerapan Corporate Governance dengan harga saham 

perusahaan-perusahaan tersebut. Hal tersebut disebabkan hampir 75% investor 

menganggap keterbukaan dan informasi mengenai penerapan Corporate 

Governance sama pentingnya dengan informasi keuangan yang dipublikasikan 

oleh suatu perusahaan. Bahkan beberapa pihak menganggap informasi 

mengenai penerapan Corporate Governance tersebut lebih penting daripada 

laporan keuangan perusahaan.7 

Informasi adalah segala pemberitaan di dalam pasar modal maupun di 

luar pasar modal yang diterima investor dengan harapan dapat digunakan 

sebagai dasar pengambilan keputusan investasi yang efisien. Informasi yang 

masuk ke bursa efek memiliki pengaruh terhadap segala aktivitas perdagangan 

di pasar modal. Hal ini disebabkan karena para investor akan menganalisa 

lebih lanjut mengenai informasi yang masuk di pasar modal. Suatu informasi 

dianggap informatif, jika informasi tersebut mampu mengubah kepercayaan 

para pengambil keputusan. Adanya suatu informasi yang baru akan 

membentuk suatu kepercayaan yang baru dikalangan investor. Kepercayaan 

yang baru ini akan mengubah harga melalui perubahan demand dan supply 

surat-surat berharga.  

CGPI merupakan salah satu informasi yang masuk di pasar modal. 

Informasi mengenai CGPI diharapkan dapat memberikan dampak positif 

terutama yang menyangkut kepercayaan investor atas dana yang 

diinvestasikan. Pengaruh pengumuman CGPI dimungkinkan akan 

                                                 
7 Jos Luhukay, “Tata Pamong dan Nilai Perusahaan”, Warta Ekonomi, No. 21/XIV/2 

September, 2002. 
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memberikan reaksi positif investor serta mampu mengubah harapan investor 

tentang perusahaan yang bersangkutan. Informasi tentang CGPI akan 

membentuk kepercayaan baru di kalangan investor yang akan mempengaruhi 

keputusan investasinya yang tercermin dalam permintaan dan penawaran 

saham, yang selanjutnya akan mempengaruhi abnormal return saham. 

Berdasarkan paparan latar belakang masalah di atas, yaitu bahwa Good 

Corporate Governance memang memberikan manfaat yang sangat besar bagi 

perusahaan, namun apakah Good Corporate Governance khususnya 

Corporate Governance Perception Index dapat meningkatkan kepercayaan 

masyarakat, terutama para investor atau stakeholders-nya, perlu diteliti 

kembali, terutama untuk perusahaan-perusahaan di negara berkembang seperti 

Indonesia.  

Disamping itu, nilai pasar perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh 

bagaiman perusahaan dikelola (corporate governance). Ada banyak hal lain 

yang bisa jadi ikut menentukan tinggi atau rendahnya nilai pasar perusahaan, 

antara lain Size (ukuran perusahaan).8 Size diukur dengan menggunakan total 

asset perusahaan. Perusahaan yang memiliki total asset besar menunjukkan 

bahwa perusahaan tersebut telah mencapai tahap kedewasaan dimana dalam 

tahap ini arus kas perusahaan sudah positif dan dianggap memiliki prospek 

yang baik dalam jangka waktu yang relatif lama, selain itu juga mencerminkan 

bahwa perusahaan relatif lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan laba 

                                                 
8 Sukmawati sukamulja, “Good Corporate Governance Di Sektor Keuangan: Dampak 

GCG Terhadap Kinerja Perusahaa", Jurnal BENEFIT Vol. 8, No. 1 (Juni 2004), hlm. 9.  
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dibanding perusahaan dengan total asset yang kecil. Dengan demikian, dalam 

penelitian ini memasukkan Size sebagai variabel independen.  

Berdasarkan asumsi, pertimbangan dan alasan tersebut maka 

muncullah dorongan untuk mengetahui dan mempelajari tentang Good 

Corporate Governance yang berkaitan dengan Corporate Governance 

Perception Index. Penelitian ini dilakukan untuk tahun 2006-2009 karena pada 

tahun 2010 belum keluar. Sehingga judul skripsi ini adalah: 

“Pengaruh Corporate Governance Perception Index (CGPI) dan 

Ukuran Perusahaan (Size) Terhadap Abnormal Return Saham (Studi 

Kasus pada Peserta CGPI 2006-2009)”. 

 

B. Pokok Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas maka pokok masalah 

dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah terdapat reaksi pasar di sekitar tanggal publikasi CGPI 2006-

2009? 

2. Apakah CGPI dan Size berpengaruh positif signifikan terhadap 

abnormal return? 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

a. Untuk mengetahui reaksi pasar di sekitar tanggal publikasi CGPI tahun 

2006-2009. 

b. Untuk mengetahui pengaruh CGPI dan Size terhadap abnormal return. 
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2. Kegunaan Penelitian 

a. Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat meberikan informasi 

empirik mengenai pengaruh penerapan Corporate Governance, 

khususnya pemeringkatan Corporate Governance Perception Index 

(CGPI) terhadap return saham. Sehingga dapat dijadikan sebagai bahan 

pertimbangan bagi manajer selaku pengelola perusahaan dalam 

menerapkan Good Corporate Governance, serta dapat memotivasi 

perusahaan-perusahaan di Indonesia yang belum menerapkan prinsip 

Good Corporate Governance. 

b. Bagi Investor 

Memberikan gambaran bagi investor seberapa besar pengaruh publikasi 

Corporate Governance Perception Index (CGPI) terhadap return saham 

perusahaan. Sehingga investor dapat meberikan kepercayaan lebih 

terhadap perusahaan yang menerapkan Corporate Governance. 

Disamping itu penelitian ini dapat digunakan sebagai pertimbangan 

dalam pengambilan keputusan investasi yang paling efisien bagi 

investor. 

c. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Memberikan kontribusi keilmuan serta gambaran untuk dapat 

mengembangkan penelitian selanjutnya terhadap penerapan Corporate 

Governance di perusahaan dari sisi lain yang berbeda serta dapat 

memperbaiki kekurangan penelitian sebelumnya. 
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H. Sistematika Pembahasan  

Sistematika pembahasan merupakan uraian logis yang bersifat 

sementara menyangkut hubungan antara urutan suatu bab pembahasan 

dengan bab lainnya dan antara sub bab pembahasan dengan sub bab lainnya. 

Pembahasan skripsi dibagi menjadi lima bab yang setiap babnya terdiri dari 

sub-sub bab, yaitu: 

Bab I : Pendahuluan 

Dalam bab ini berisi pendahuluan yang merupakan landasan awal 

dalam melakukan penelitian. Bab ini meliputi latar belakang 

masalah, rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, serta 

sistematika pembahasan. 

Bab II : Landasan Teori  

Bab kedua merupakan landasan teori. Bab ini memaparkan 

kerangka teoritik, telaah pustaka, kerangka berfikir dan 

pengembangan hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini. 

Bab III : Metodologi Penelitian 

Bab ketiga membahas tentang metode penelitian. Bab ini 

mengulas jenis dan sifat penelitian, populasi, definisi operasional 

variabel, serta teknik analisis data. 

Bab VI : Analisis Data dan Pembahasan 

Bab keempat memaparkan tentang pengaruh variabel corporate 

governance perception index (CGPI) dan ukuran perusahaan 

(Size) terhadap abnormal return saham. 
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Bab V : Penutup 

Bab  ini  memaparkan  kesimpulan dari rumusan masalah dalam 

penelitian ini, serta saran dari hasil analisis data yang berkaitan 

dengan penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data, pengujian hipotesis, dan pembahasan, 

maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil perhitungan average abnormal return terdapat reaksi 

pasar di seputar publikasi CGPI yaitu pada t0, t+1, t+3, dan t+5. 

2. Secara simultan, semua variabel independen yang dipakai yaitu, 

corporate governance perception index dan total asset berpengaruh 

secara signifikan terhadap abnormal return saham pada perusahaan yang 

masuk dalam Corporate Governance Perception Index 2006-2009. 

3. Berdasarkan koefisien regresi, corporate governance perception index 

secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap abnormal return 

saham pada perusahaan yang masuk dalam Corporate Governance 

Perception Index 2006-2009. Dengan demikian H1 yang menyatakan 

bahwa CGPI berpanguruh positif signifikan terhadap abnormal return 

saham ditolak. 

4. Berdasarkan koefisien regresi, total asset secara parsial berpengaruh 

negatif signifikan terhadap abnormal return saham pada perusahaan yang 

masuk dalam Corporate Governance Perception Index 2006-2009. 

Dengan demikian H2 yang menyatakan bahwa TA berpanguruh positif 

signifikan terhadap abnormal return saham ditolak. 
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B. Saran  

1. Abnormal return dalam penelitian ini menggunakan market-adjusted 

model (model pasar disesuaikan) untuk mengistimasi expected return, 

mungkin saja kurang sempurna dalam penaksiran abnormal return. Oleh 

sebab itu, model lain bisa digunakan selain menggunakan market-adjusted 

model, yaitu bisa mengunakan model disesuaikan rata-rata (mean adjusted 

model) atau model pasar (market model). 

2. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 

masuk dalam Corporate Governance Perception Index tahun 2006-2009 

yang mana jumlahnya sangat sedikit karena survey dilakukan secara 

sukalera (voluntary). Dengan demikian, dimungkinkan muncul beberapa 

masalah dalam ketidakcukupan statistik dan mengakibatkan hasil 

penelitian ini tidak dapat digunakan sebagai dasar generalisasi. Oleh 

karena itu, untuk penelitian selanjutnya sebaiknya memperpanjang periode 

pengamatan, sehingga dapat diperoleh hasil yang mungkin jauh lebih baik 

dari penelitian yang sudah dilakukan. 

3. Melihat hasil dari Adjusted R Square dalam penelitian ini yang hanya 

sebesar 0.077 atau 7.7% mempengaruhi abnormal return, maka masih 

banyak variabel lain yang disinyalir dapat mempengaruhi abnormal return 

saham, namun tidak dimasukkan ke dalam model regresi. Oleh karena itu, 

untuk penelitian selanjutnya sebaiknya menambah variabel-variabel lain 

yang dapat mempengaruhi abnormal return saham. Misalnya: Return On 

Asset (ROA) dan Net Income. 
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4. Lamanya proses survey yang dilakukan The Indonesian Institute for 

Corporate Governance (IICG) serta lambatnya pelaporan mengenai hasil 

pemeringkatan Corporate Governance Perception Index (CGPI) menjadi 

salah satu penyebab tidak diresponnya informasi CGPI oleh investor. Oleh 

sebab itu, sebaiknya IICG mempercepat proses survey serta publikasi 

CGPI sehingga informasi CGPI akan direspon oleh investor yang nantinya 

hal tersebut akan berimplikasi terhadap minat perusahaan untuk    

mengikuti survey yang dilakukan  IICG tersebut. 
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Lampiran 1: Terjemah 
 

 
TERJEMAH 

 
NO HALAMAN SURAT (AYAT) TERJEMAH 
1 498 Ash-Shaff/61:10-12 “Hai orang-orang yang beriman, 

sukakah kamu Aku tunjukkan suatu 
perniagaan yang dapat 
menyelamatkanmu dari azab yang 
pedih?” {10} 
“(yaitu) kamu beriman kepada Allah 
dan RasulNya dan berjihad di jalan 
Allah dengan harta dan jiwamu. Itulah 
yang lebih baik bagimu, jika kamu 
Mengetahui”. {11} 
“Niscaya Allah akan mengampuni 
dosa-dosamu dan memasukkanmu ke 
dalam jannah yang mengalir di 
bawahnya sungai-sungai; dan 
(memasukkan kamu) ke tempat tinggal 
yang baik di dalam jannah 'Adn. Itulah 
keberuntungan yang besar”. {12} 
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Lampiran 2: Perhitungan Average Abnormal Return 
 
 

PERHITUNGAN AVERAGE ABNORMAL RETURN 
 

Hari ke 
Abnormal Return 

ADHI  ANTM  APEX  ASGR  BBNI  BNBR  BNGA 
5  ‐0,00227  ‐0,06060 0,00190 ‐0,02334 ‐0,00245 0,01440  ‐0,01157
4  ‐0,00505  0,00364 ‐0,02200 ‐0,02200 0,00099 ‐0,02200  0,00467
3  ‐0,02772  ‐0,06324 0,03805 ‐0,01978 ‐0,00395 0,05040  ‐0,01210
2  ‐0,03022  0,00638 0,01640 0,01136 ‐0,01307 ‐0,00588  ‐0,00754
1  0,00700  0,01824 0,00700 ‐0,00995 0,00182 ‐0,00995  ‐0,01653
0  ‐0,01600  ‐0,00464 ‐0,02805 ‐0,01600 ‐0,01079 0,03757  ‐0,02763
‐1  ‐0,02488  ‐0,00895 ‐0,00330 ‐0,00330 ‐0,00330 0,05330  0,00846
‐2  ‐0,00410  ‐0,02620 ‐0,01600 ‐0,00410 ‐0,00410 ‐0,07428  ‐0,01573
‐3  0,01881  ‐0,00165 ‐0,00645 ‐0,01850 ‐0,01326 ‐0,01850  ‐0,01850
‐4  ‐0,00871  0,01165 0,00600 0,02324 ‐0,00946 ‐0,01124  ‐0,00549
‐5  0,00520  0,00520 0,00520 0,00520 0,00520 0,00520  0,00520
 
 
 
 

Abnormal Return 
BNLI  CMNP  ISAT  KLBF  PJAA  PTBA  UNTR  WIKA 

0,01440  ‐0,01098  ‐0,00629  0,01133  0,00420  ‐0,00763  0,03586  ‐0,00521
‐0,07818  ‐0,01174  0,01371  0,01133  0,00958  0,01928  0,02284  ‐0,00200
0,05040  ‐0,02103  ‐0,00365  0,04214  ‐0,01823  0,00237  ‐0,02811  ‐0,00620
0,02860  ‐0,00436  ‐0,03469  ‐0,00340  0,06942  ‐0,00922  0,01636  ‐0,00776
‐0,00411  ‐0,00436  ‐0,05252  ‐0,00875  ‐0,01300  ‐0,00953  0,04955  0,00700
‐0,00476  ‐0,02724  ‐0,03926  0,02498  ‐0,01600  ‐0,01600  0,06695  ‐0,03386
‐0,00330  ‐0,01441  ‐0,00908  ‐0,00330  ‐0,04176  ‐0,02354  0,01548  ‐0,02084
‐0,00410  ‐0,02584  ‐0,00985  0,00416  ‐0,00410  0,00820  ‐0,03150  ‐0,00410
‐0,00714  ‐0,01850  ‐0,02421  ‐0,02670  ‐0,01850  ‐0,00183  0,00010  ‐0,01850
‐0,00524  0,05145  0,00600  ‐0,01013  0,00600  0,00600  ‐0,01226  0,00600
0,00520  0,00520  0,00520  0,00520  0,00520  0,00520  0,00520  0,00520

 
 
 
 
 
 
 



 92

 
Abnormal Return 

ADHI  ANTM  BFIN  BNGA  CMNP  ELSA  ELTY  ISAT 

0,09680  ‐0,01246  ‐0,00320 ‐0,01483 ‐0,00320 ‐0,00320 0,03966  0,03384
0,02570  ‐0,01289  0,00529 ‐0,01744 ‐0,00318 ‐0,00318 ‐0,00879  0,01464
‐0,05651  0,02922  0,00118 ‐0,03179 ‐0,02361 ‐0,02361 ‐0,02622  0,08199
0,00221  ‐0,03383  0,00221 ‐0,05965 0,01063 ‐0,02979 ‐0,01130  ‐0,00282
0,02218  ‐0,04053  0,00257 0,13048 0,01063 0,01063 0,01627  0,01272
0,19501  0,01766  0,10896 0,02072 0,09668 0,09668 0,03713  ‐0,00109
0,05925  ‐0,00698  ‐0,01575 0,02084 ‐0,00690 ‐0,00690 ‐0,05629  0,00476
0,01210  ‐0,03790  ‐0,08467 ‐0,01171 0,00333 0,00333 0,02580  0,01210
‐0,05062  0,12374  ‐0,07626 ‐0,06421 ‐0,07626 ‐0,07626 0,02980  ‐0,04451
0,00615  ‐0,01580  ‐0,05629 0,04080 0,03210 0,03210 ‐0,02962  0,02007
0,19466  ‐0,02813  ‐0,00061 ‐0,00061 0,02618 0,02618 0,04351  ‐0,01087

 
 
 

Abnormal Return 
NISP  PANR  PJAA  PTBA  UNTR  WIKA  ADHI  ANTM 

‐0,06987  0,02986  ‐0,01709 ‐0,02494 0,00829 0,02006 0,00625  ‐0,02832
0,00529  0,00529  ‐0,03471 0,00529 ‐0,02804 0,02910 0,00879  0,01902
0,07261  0,00118  0,07261 ‐0,00601 0,02391 0,00118 ‐0,01406  0,03355
0,00221  0,00221  ‐0,03889 ‐0,01197 ‐0,04127 0,02660 ‐0,00294  ‐0,00294
0,00257  0,00257  0,07610 ‐0,03825 ‐0,00284 ‐0,01185 ‐0,02725  0,00948
0,00896  0,00896  0,07896 ‐0,03575 0,01989 0,13328 ‐0,00456  ‐0,02632
‐0,01575  ‐0,01575  ‐0,01575 ‐0,03575 ‐0,03188 0,01777 0,04218  ‐0,00622
0,01210  0,01210  ‐0,00239 0,00548 ‐0,02417 0,03496 ‐0,01115  ‐0,01115
‐0,07626  ‐0,07626  ‐0,04641 0,03403 0,00195 ‐0,04076 ‐0,00755  ‐0,01757
0,04080  0,02454  0,04080 ‐0,05253 ‐0,03652 ‐0,02550 ‐0,01876  0,00505
‐0,00061  0,01592  ‐0,00061 ‐0,04520 ‐0,10166 ‐0,07040 ‐0,01314  ‐0,01314
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Abnormal Return 
ASJT  BBNI  BNGA  BUMI  ELSA  ELTY  JSMR  PANR 

‐0,00610  ‐0,01610  ‐0,00610 ‐0,03610 0,00819 ‐0,03135 ‐0,01159  0,00913
‐0,00371  0,00132  ‐0,03110 0,03796 0,02571 ‐0,01371 ‐0,00371  0,03314
‐0,01406  0,01171  0,01410 0,04088 ‐0,01406 0,09091 ‐0,01953  ‐0,01406
‐0,00294  0,00748  ‐0,03033 ‐0,00294 ‐0,00294 ‐0,01387 ‐0,00837  ‐0,00294
‐0,01491  ‐0,00438  0,04306 0,06842 ‐0,01491 0,00176 0,07831  ‐0,00214
0,03116  0,00551  0,00299 ‐0,03551 0,01666 ‐0,03134 ‐0,01140  0,03642
0,00514  ‐0,01496  0,00514 ‐0,03741 0,00514 ‐0,05827 0,00514  0,00514
‐0,01115  ‐0,00099  0,00314 ‐0,02167 0,00356 ‐0,01115 ‐0,00580  ‐0,03679
0,00465  ‐0,01035  ‐0,00944 ‐0,01597 ‐0,00985 ‐0,04186 ‐0,00067  ‐0,00045
0,00505  0,00505  ‐0,02235 ‐0,05321 0,06659 ‐0,03940 ‐0,01066  0,02059
‐0,01314  ‐0,01314  0,00075 ‐0,00333 ‐0,01861 ‐0,01314 ‐0,01314  0,00265

 
 
 

Abnormal Return 
PTBA  TLKM  KRAS  ADHI  ANTM  ASJT  AUTO  BABP 

‐0,00319  ‐0,01136  0,00367 0,00193 0,01314 0,02367 0,01085  0,02367
‐0,01520  ‐0,01412  ‐0,00371 ‐0,05273 ‐0,02211 0,00850 ‐0,00416  0,00850
0,00946  ‐0,01406  ‐0,00751 0,14023 0,01100 0,00070 ‐0,01181  0,08334
0,00001  ‐0,01325  ‐0,00294 ‐0,00792 ‐0,00540 0,01480 ‐0,00360  0,10489
‐0,02657  0,00614  ‐0,00162 ‐0,00110 0,02034 0,16014 0,02256  0,01014
0,02248  ‐0,02825  ‐0,01932 0,08109 ‐0,01437 ‐0,00427 ‐0,00427  ‐0,00427
‐0,00629  0,03052  0,01470 ‐0,01280 ‐0,01280 ‐0,01280 ‐0,00022  ‐0,01280
0,00041  0,01490  0,03204 ‐0,03087 0,01356 ‐0,00706 ‐0,01640  ‐0,00706
0,01046  0,01517  ‐0,00522 ‐0,06712 ‐0,01066 ‐0,00045 ‐0,00356  ‐0,00045
‐0,00073  ‐0,02557  ‐0,00149 ‐0,03185 ‐0,02086 ‐0,02086 ‐0,03313  ‐0,02086
0,00153  ‐0,02390  ‐0,00656 ‐0,00242 ‐0,02888 ‐0,02489 ‐0,01560  ‐0,02489
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Abnormal Return 
BTEL  BUMI  ELSA  ELTY  JSMR  KRAS  PANR  PGAS 

0,04494  ‐0,01871  0,02367 0,02367 ‐0,00553 0,02367 0,02367  0,01204
‐0,01234  0,00009  0,02365 0,04671 ‐0,00589 0,00002 0,00850  ‐0,00865
0,00070  ‐0,00764  0,10070 0,00711 ‐0,00645 ‐0,01597 ‐0,06181  ‐0,00499
0,01480  0,02321  ‐0,04234 0,00844 0,01480 0,00654 0,01480  ‐0,00196
0,00114  ‐0,00639  ‐0,01764 0,01014 ‐0,00395 0,01014 0,12014  ‐0,00091
‐0,00427  ‐0,03627  0,12073 ‐0,01060 ‐0,00427 0,01406 0,00202  ‐0,00427
‐0,03321  0,00346  ‐0,02818 ‐0,03143 ‐0,01280 ‐0,02919 0,04720  0,00980
‐0,00706  0,02656  ‐0,00706 ‐0,00081 ‐0,00706 ‐0,00706 ‐0,06366  ‐0,01268
‐0,00045  ‐0,00879  ‐0,00045 ‐0,01886 ‐0,00045 ‐0,02445 0,05955  ‐0,03306
‐0,02086  0,03177  0,01089 ‐0,01468 ‐0,01377 0,05673 ‐0,02086  0,00137
0,01767  ‐0,05058  ‐0,00876 ‐0,01239 ‐0,01050 ‐0,00734 ‐0,02489  ‐0,02162

 
 
 

Abnormal Return 
AAR 

PTBA  TINS  TLKM  UNTR 

0,01159  ‐0,01337  0,01726 ‐0,01183 0,00191
‐0,01278  ‐0,02722  0,00850 0,00641 ‐0,00151
‐0,04660  0,01888  0,00070 0,01335 0,00712
0,02390  ‐0,00305  0,00844 0,01270 ‐0,00080
0,01014  0,01129  ‐0,00861 0,00386 0,00868
‐0,02213  0,00466  ‐0,00427 ‐0,00844 0,01245
‐0,01280  ‐0,00379  ‐0,01901 ‐0,01280 ‐0,00631
0,03239  ‐0,02476  ‐0,01323 ‐0,01121 ‐0,00763
0,01366  0,01756  ‐0,01864 ‐0,00253 ‐0,01355
0,04967  ‐0,00251  ‐0,00859 ‐0,00402 ‐0,00097
‐0,03661  0,01321  ‐0,00027 ‐0,00772 ‐0,00419
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Lampiran 3: Data Perusahaan Populasi 
 
 

DATA PERUSAHAAN POPULASI 
 

No Tahun Kode CGPI AR TA LnTA 

1 2006 PJAA 67,500 -0,016 1.277.133.000.000 27,876 
2 2006 WIKA 68,530 -0,034 4.133.064.000.000 29,050 
3 2006 CMNP 69,780 -0,027 2.716.480.000.000 28,630 
4 2006 BNBR 76,310 0,038 14.137.256.000.000 30,280 
5 2006 ISAT 77,420 -0,039 45.305.086.000.000 31,444 
6 2006 APEX 77,610 -0,028 4.571.365.720.000 29,151 
7 2006 BNLI 78,850 -0,005 39.303.727.000.000 31,302 
8 2006 BBNI 79,460 -0,011 183.341.611.000.000 32,842 
9 2006 KLBF 79,700 0,025 5.138.213.000.000 29,268 
10 2006 ASGR 80,300 -0,016 624.557.000.000 27,160 
11 2006 PTBA 80,870 -0,016 3.979.181.000.000 29,012 
12 2006 UNTR 81,530 0,067 13.002.619.000.000 30,196 
13 2006 ADHI 81,790 -0,016 4.333.167.000.000 29,097 
14 2006 ANTM 82,070 -0,005 12.043.691.000.000 30,120 
15 2006 BNGA 87,900 -0,028 93.797.189.000.000 32,172 
16 2007 PANR 60,550 0,090 102.347.000.000 25,352 
17 2007 PJAA 68,820 0,079 1.277.133.000.000 27,876 
18 2007 ELTY 69,170 0,037 5.708.016.000.000 29,373 
19 2007 CMNP 69,660 0,097 2.716.480.000.000 28,630 
20 2007 BFIN 74,490 0,109 2.523.979.000.000 28,557 
21 2007 ELSA 78,280 0,097 2.159.405.000.000 28,401 
22 2007 WIKA 78,550 0,133 4.133.064.000.000 29,050 
23 2007 NISP 79,830 0,009 28.969.069.000.000 30,997 
24 2007 ISAT 80,240 -0,001 45.305.086.000.000 31,444 
25 2007 PTBA 81,230 -0,036 3.979.181.000.000 29,012 
26 2007 ADHI 82,070 0,195 4.333.167.000.000 29,097 
27 2007 ANTM 83,410 0,018 12.043.691.000.000 30,120 
28 2007 UNTR 83,420 0,020 13.002.619.000.000 30,196 
29 2007 BNGA 88,300 0,021 93.797.189.000.000 32,172 
30 2008 PANR 68,710 0,036 132.430.000.000 25,609 
31 2008 BUMI 73,820 -0,036 57.320.995.000.000 31,680 
32 2008 ELTY 76,930 -0,031 8.334.991.000.000 29,751 
33 2008 KRAS 80,750 -0,019 15.374.427.000.000 30,364 
34 2008 ADHI 81,540 -0,005 5.125.369.000.000 29,265 
35 2008 ASJT 81,590 0,031 160.000.000.000 25,798 
36 2008 JSMR 81,620 -0,011 14.642.760.000.000 30,315 
37 2008 BBNI 81,630 0,006 201.741.069.000.000 32,938 
38 2008 ELSA 81,740 0,017 3.317.816.000.000 28,830 
39 2008 PTBA 82,270 0,022 6.106.392.000.000 29,440 
40 2008 ANTM 85,870 -0,026 10.245.041.000.000 29,958 
41 2008 BNGA 88,370 0,003 103.197.574.000.000 32,268 
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42 2008 TLKM 88,670 -0,028 91.256.250.000.000 32,145 
43 2009 BUMI 69,330 -0,036 69.662.728.000.000 31,875 
44 2009 BTEL 69,420 -0,004 11.436.275.000.000 30,068 
45 2009 PANR 69,970 0,022 155.438.000.000 25,770 
46 2009 PGAS 70,690 -0,004 28.670.440.000.000 30,987 
47 2009 TINS 73,190 0,005 4.855.712.000.000 29,211 
48 2009 ELTY 76,960 -0,011 11.592.631.000.000 30,081 
49 2009 AUTO 76,990 -0,004 4.644.939.000.000 29,167 
50 2009 BABP 77,600 -0,004 7.005.700.000.000 29,578 
51 2009 ADHI 82,230 0,081 5.629.454.000.000 29,359 
52 2009 ELSA 82,550 0,121 4.210.421.000.000 29,069 
53 2009 JSMR 82,650 -0,004 16.174.264.000.000 30,414 
54 2009 ASJT 82,740 -0,004 178.337.000.000 25,907 
55 2009 KRAS 82,980 0,014 11.117.024.000.000 30,039 
56 2009 PTBA 84,110 -0,022 8.078.578.000.000 29,720 
57 2009 ANTM 85,990 -0,014 9.939.996.000.000 29,928 
58 2009 UNTR 86,890 -0,008 24.404.828.000.000 30,826 
59 2009 TLKM 89,040 -0,004 97.559.606.000.000 32,211 

Mean 78,720 0,014 25085190690169,50 29,669 
Median 80,300 -0,004 8078578000000,00 29,720 

Min 60,550 -0,039 102347000000,00 25,352 
Max 89,040 0,195 201741069000000,00 32,938 

Standar Deviasi 6,340 0,049 41940448996098,40 1,765 
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Lampiran 4: Hasil Olahan SPSS 

 

 
HASIL OLAHAN SPSS 

1. Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Range Minimum Maximum Sum Mean Std. Deviation 

AR 59 .234 -.039 .195 .835 .01416 .048585

CGPI 59 28.490 60.550 89.040 4644.480 78.72000 6.340114

LnTA 59 7.586 25.352 32.938 1750.450 29.66864 1.764621

Valid N (listwise) 59       
 

Descriptive Statistics 

 N Mean Variance Skewness Kurtosis 

 Statistic Std. Error Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error

AR 59 .006325 .002 1.641 .311 2.719 .613

CGPI 59 .825412 40.197 -.634 .311 -.048 .613

LnTA 59 .229734 3.114 -.531 .311 .464 .613

Valid N (listwise) 59       
 

 
2. Uji Asumsi Klasik 

a. Multikolonieritas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .282 .108  2.620 .011   

CGPI .00086 .001 .028 .199 .843 .784 1.276

LnTA -.010 .004 -.349 -2.456 .017 .784 1.276

a. Dependent Variabl: AR 

 



 98

b. Heteroskedastisitas 

 
 

c. Normalitas 
 

 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 

Residual 

N 59 

Normal Parametersa,,b Mean .0000000 

Std. Deviation .04574510 

Most Extreme Differences Absolute .165 

Positive .165 

Negative -.107 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.269 

Asymp. Sig. (2-tailed) .080 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 
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3. Analisis Regresi Berganda 

 

Variables Entered/Removed 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 LnTA, CGPIa . Enter 

a. All requested variables entered. 

                  b. Dependent Variable: AR 
 

a. Uji F 

 
ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .016 2 .008 3.584 .034a 

Residual .121 56 .002   

Total .137 58    

a. Predictors: (Constant), LnTA, CGPI 

b. Dependent Variable: AR 
 

b. Koefisien Determinasi 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .337a .113 .082 .046555 1.491 

a. Predictors: (Constant), LnTA, CGPI 

b. Dependent Variable: AR 
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c. Uji t  

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .282 .108  2.620 .011   

CGPI .00086 .001 .028 .199 .843 .784 1.276

LnTA -.010 .004 -.349 -2.456 .017 .784 1.276

a. Dependent Variable: AR 
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