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PENGARUH CORPORATE GOVERNANCE TERHADAP REAKSI HARGA DAN VOLUME PERDAGANGAN PADA SAAT PENGUMUMAN EARNINGS
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Abstrak

Perusahaan yang dikelola dengan baik (good corporate governance) memiliki ciri diantaranya menyampaikan informasi dengan lebih cepat, akurat, dan lengkap. Dengan ciri seperti itu, dalam studi ini dihipotesiskan bahwa value-relevance dari pengumuman earning yang dilakukan oleh perusahaan yang bagus corporate governance-nya akan memberikan value relevance yang lebih tinggi yang tercermin dalam return saham. Di sisi lain, pengumuman earning perusahaan yang bagus corporate governance-nya akan membuat bias ekspektasi investor relatif lebih rendah, karena informasi yang disampaikan lebih cepat, akurat, dan lengkap. Ini berakibat volume perdagangan, yang merupakan cerminan dari divergensi ekspektasi investor, pada saat pengumuman earnings akan relatif lebih kecil pada perusahaan yang bagus corporate governance-nya.


Hasil studi menunjukkan bahwa pengumuman earning yang dilakukan oleh perusahaan yang bagus corporate governance-nya tidak secara signifikan meningkatkan value relevance dari pengumuman earning namun secara  signifikan menurunkan divergensi ekspektasi investor, terbukti dengan volume perdagangan yang signifikan lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan yang kurang bagus corporate governance-nya. 

Kata Kunci: Corporate Governance, Earning Response Coefficient, Volume Perdagangan

1. Pendahuluan


Pengumuman laba (earnings) perusahaan melalui laporan keuangan dimaksudkan untuk memberi informasi kepada investor mengenai kinerja perusahaan selama satu periode terakhir. Dari laporan tersebut diharapkan investor tidak hanya mengetahui kinerja perusahaan pada periode yang lalu tetapi juga dapat memprediksi prospek perusahaan di masa yang akan datang. Untuk mengetahui bagaimana respon investor terhadap pengumuman earnings kita dapat melihat bagaimana perubahan harga saham pada saat earnings diumumkan. Dari respon tersebut akan diketahui apakah pengumuman earning memiliki kandungan informasi yang relevan (value-relevance) atau tidak.


Value-relevance dari pengumuman earnings dipengaruhi oleh banyak faktor. Ali dan Huang (2000) menemukan bahwa faktor spesifik sebuah negara terbukti mempengaruhi value relevance dari pengumuman earnings. Faktor spesifik tersebut adalah (1) sistem keuangannya, apakah berorientasi bank atau berorientasi pasar, (2) terlibat tidaknya sektor swasta dalam penyusunan standar akuntansi, (3) accounting cluster, apakah Continental atau American British, (4) sistem pajak dan (5) pengeluaran agregat untuk jasa audit. Pengumuman earnings merupakan value relevance jika investor memang membutuhkan informasi tersebut. Di negara yang sistem keuangannya berorientasi pada bank, misalnya, value relevance dari pengumuman earnings adalah rendah karena bank sebagai investor utamanya dapat mengakses langsung ke perusahaan, jadi informasi dari pengumuman earnings kurang diperlukan.  Disamping itu, value relevance dari pengumuman earnings juga dipengaruhi oleh dapat dipercaya-tidaknya pengumuman tersebut. Di negara yang pengeluaran agregat untuk jasa auditnya tinggi terbukti pengumuman earnings-nya lebih value relevance karena dengan tingginya pengeluaran tersebut menandakan bahwa kualitas laporan keuangan lebih dapat dipercaya.


Berbeda dengan Ali dan Huang yang menfokuskan pada karakteristik umum suatu negara, studi ini akan melihat karakteristik perusahaan per perusahaan yang diperkirakan dapat mempengaruhi tingkat respon investor atas pengumuman earnings. Namun karakteristik yang peneliti maksud adalah yang sifatnya umum, bukan yang spesifik karakteristik keuangan. Mengutip penelitian-penelitian sebelumnya, Billings (1999) mengidentifikasi bahwa earnings response coefficient (ERC) berhubungan positif dengan expected earning growth dan berhubungan negatif dengan systematic risk. Kedua variabel yang dikaitkan dengan ERC tersebut adalah variabel keuangan. Variabel non keuangan yang merupakan karakteristik perusahaan yang dianalisis dalam penelitian ini adalah corporate governance. 

Hasil survey yang dilakukan oleh tim McKinsey, Coombes dan Watson (2000), memperlihatkan bahwa investor bersedia memberi premium kepada perusahaan yang bagus dalam corporate governance-nya. Besar premium untuk negara-negara Asia yang disurvey adalah antara 20 – 27%, dan Indonesia adalah yang tertinggi premiumnya yaitu 27%. Perusahaan yang bagus corporate governance-nya lebih dapat dipercaya (Majalah SWA memakai istilah “perusahaan terpercaya” untuk menterjemahkan good corporate governance) sehingga sangat mungkin bahwa respon pasar atas pengumuman earnings dipengaruhi oleh baik buruknya corporate governance perusahaan yang mengumumkannya. Studi ini ingin mengetahui apakah baik buruknya corporate governance mempengaruhi besar kecilnya respon pasar atas pengumuman earnings.

2. Penilaian Corporate Governance


Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI) mendefinisikan corporate governance sebagai “seperangkat peraturan yang menetapkan hubungan antara pemegang saham, pengurus, pihak kreditur, pemerintah, karyawan serta para pemegang kepentingan intern dan ekstern lainnya sehubungan dengan hak-hak dan kewajiban mereka”. Tujuan corporate governance adalah untuk menciptakan nilai tambah bagi pihak-pihak pemegang kepentingan.


Prinsip-prinsip corporate governance yang dinyatakan oleh FCGI diantaranya mencakup (1) hak-hak pemagang saham yang harus diberi informasi dengan benar dan tepat waktu mengenai perusahaan serta dapat ikut serta dalam pengambilan keputusan mengenai perubahan-perubahan yang sifatnya mendasar, (2) perlakuan yang sama terhadap semua pemegang saham termasuk minoritas dan asing serta melarang perdagangan oleh pihak dalam, (3) peranan pemagang saham harus diakui sesuai ketentuan hukum dan perusahaan mendorong terciptanya kerjasama antar pihak berkepentingan untuk menciptakan kekayaan, lapangan kerja, dan perusahaan yang sehat dari sisi keuangan.


Pelaksanaan corporate governance di Indonesia dinilai belum baik. Kurniawan dan Indriantoro (2000) mengidentifikasi beberapa isu tentang corporate governance di Indonesia. Mereka menemukan bahwa (1) struktur kepemilikan yang masih didominasi keluarga menyebabkan perlindungan terhadap investor kecil masih lemah, (2) fungsi dewan komisaris dalam membawa aspirasi/kepentingan pemegang saham non-mayoritas juga masih lemah, (3) belum adanya kewajiban membentuk audit committee sehingga informasi keuangan yang disampaikan diragukan kualitasnya, (4) praktek fair business yang masih lemah, (5) transparansi dan disclosure yang masih rendah, (6) praktek manajemen risiko yang juga belum baik, dan (7) perlindungan terhadap kreditur yang masih lemah.   


Kurniawan dan Indriantoro melakukan penilaian terhadap pelaksanaan corporate governance di Indonesia secara kualitatif dan sifatnya umum. Peneliti yang melakukan penilaian terhadap pelaksanaan corporate governance secara mikro pada perusahaan-perusahaan belum banyak. Majalah SWA adalah salah satu (mungkin malahan satu-satunya) yang sudah melakukan pemeringkatan corporate governanace secara kuantitatif terhadap sebagian perusahaan publik. 

Studi ini memakai data indeks persepsi corporate governance yang dilakukan oleh Majalah SWA dan Indonesian Institute of Corporate Governanace (IICG) terhadap 52 perusahaan yang masuk indeks LQ 45, untuk menganalisis pengaruh corporate governanace terhadap respon pasar atas pengumuman earnings. Indeks tersebut disusun berdasarkan 7(tujuh) kriteria: (1) komitmen perseroan terhadap corporate governance (2) pelaksanaan RUPS dan perlakuan minority shareholders (3) dewan komisaris (4) struktur direksi (5) hubungan dengan stakeholders (6) transparansi dan akuntabilitas, dan (7) tanggapan terhadap riset IICG. Bobot untuk ketujuh kriteria tersebut berurut-turut adalah: 0,10; 0,15; 0,25; 0,15; 0,15; 0,15; dan 0,05. Majalah SWA tidak secara eksplisit menetapkan cut-off score antara perusahaan yang baik corporate governance-nya dengan yang kurang baik.

3. Indeks Corporate Governance dan Respon Pasar Atas Pengumuman Earning


Berdasarkan prinsip-prinsip umum corporate governance-nya FCGI maupun tujuh kreteria yang dipakai SWA dan IICG dalam menyusun indeks corporate governance, kita dapat menduga bahwa perusahaan yang baik corporate governance-nya akan memberikan informasi lebih cepat, lebih akurat, dan lebih lengkap. Dengan demikian setiap informasi yang diumumkan, termasuk pengumuman earnings, oleh perusahaan yang baik corporate governance-nya akan lebih dipercaya oleh investor. Karena lebih dipercaya maka pengumuman earnings oleh perusahaan yang baik corporate governance-nya akan memberikan value relevance yang relatif lebih besar dibandingkan dengan pengumuman yang dilakukan oleh perusahaan yang kurang baik corporate governance-nya. Untuk itu dalam studi ini diajukan hipotesis:

H1: value-relevance dari pengumuman earnings yang diukur dengan return saham akan

       lebih tinggi  pada perusahaan yang baik corporate governance-nya


Pada satu sisi good corporate governance akan meningkatkan value relevance dari pengumuman earnings namun pada sisi yang lain good corporate governance akan mengurangi bias informasi berkaitan dengan pengumuman earnings. Berkurangnya bias informasi akan membuat ekspektasi investor menjadi relatif lebih homogen. Hal ini pada akhirnya akan membuat volume transaksi perdagangan akan menurun.


Sebagai pengukur respon pasar atas suatu event, return saham dan volume perdagangan suatu saham memang tidak selalu sejalan. Bamber dan Cheon (1995) menemukan bahwa hanya sekitar 52% event dimana reaksi return(harga) sama dengan reaksi volume perdagangan, sekitar 25% agak berbeda reaksinya, sedangkan 30% rekasinya justru berlawanan. Ini terjadi karena harga merupakan gambaran rata-rata dari reaksi pasar sedangkan volume menggambarkan total reaksi pasar atas suatu event.


Untuk itu dalam studi ini perlu dianalisis tidak hanya reaksi return saham terhadap pengumuman earnings tetapi juga reaksinya terhadap  volume perdagangan. Dan hipotesis yang diajukan adalah:

H2: Reaksi volume perdagangan atas pengumuman earnings akan lebih rendah pada 

       perusahaan yang baik corporate governance-nya

4. Metode penelitian

Pemilihan Sampel


Sampel penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang dinilai indeks corporate governance-nya oleh majalah SWA dan IICG yaitu perusahaan yang masuk dalam indeks LQ 45. Penelitian ini merupakan event study yang mengambil event pengumuman earnings tahun 2000 sebagai obyek analisis. Media yang peneliti acu untuk pengumuman tersebut adalah harian Bisnis Indonesia. Harian Bisnis Indonesia diambil sebagai acuan karena harian ini merupakan harian bisnis utama di Indonesia. Rentang waktu pengumuman yang diamati adalah mulai 1 Pebruari 2001 sampai dengan 30 Juni 2001. Dari 52 perusahaan yang dinilai indeksnya oleh SWA dan IICG ada 14 perusahaan yang tidak mengumumkan laporan keuangannya di harian Bisnis Indonesia pada kurun waktu tersebut sehingga sampel akhirnya berjumlah 38 perusahaan.

Langkah Analisis


Untuk menguji hipotesis pertama bahwa value-relevance dari pengumuman earnings yang diukur dengan return saham akan lebih tinggi pada perusahaan yang baik corporate governance-nya digunakan dua persamaan regressi berikut:

AR1i = (0 + (1 PEPSi + (2 DCorGovi + (3 LnSizei + 

                                                                        (4 (DCorGovi * PEPSi) + ei        (1)

CAR3i = (0 + (1 PEPSi + (2 DCorGovi + (3 LnSizei + 

                                                                        (4 (DCorGovi * PEPSi) + ei        (2)

dimana, 

            AR1 = abnormal return perusahaan i pada hari pengumuman earnings
           PEPS = persentase perubahan earning per share yang diumumkan perusahaan i

    DCorGov = dummy corporate governance dimana nilainya 1 jika skornya minimal 

                        45.00 dan nilainya 0 untuk skor di bawah 45.00

        LnSize = Ln dari rata-rata total assets perusahaan i tahun 2000

         CAR3 = cumulative abnormal return dari t=0 s/d t+2 (3 hari perdagangan)

                 e = error term


AR1 adalah selisih antara return saham perusahaan saat pengumuman earnings (t=0) dengan return pasar pada saat yang sama. Digunakannya abnormal return saham, bukannya return saham,  dimaksudkan untuk mengontrol pengaruh kegiatan pasar secara umum pada saat pengumuman dilakukan. Sedangkan dipakainya CAR3 selain AR1 sebagai dependent variable dimaksudkan untuk meng-cover kemungkinan belum lengkapnya reaksi pasar atas pengumuman earning pada saat t=0. 

Koefisien  (2 digunakan untuk menguji apakah perbedaan penilaian corporate governance mempengaruhi abnormal return saat pengumuman earnings. Koefisien (2 diperkirakan positif.  Sedangkan koefisien  (4 digunakan untuk menguji apakah earnings response coefficient (ERC) perusahaan yang baik corporate governance-nya lebih tinggi dibandingkan dengan ERC perusahan yang kurang baik corporate governancenya. Koefisien (4 diperkirakan positif. Karena pengaruh earnings per share untuk perusahaan yang baik corporate governance-nya sudah dicerminkan oleh (4, maka (1 mencerminkan ERC untuk perusahaan yang kurang baik corporate governance-nya. Koefisien (1 diperkirakan positif atau tidak signifikan. Sedangkan LnSize digunakan sebagai variabel pengontrol ketersediaan informasi tentang perusahaan i yang diperkirakan juga akan mempengaruhi tingkat kepentingan pengumuman earnings. Diprediksi koefisien LnSize akan negatif karena semakin besar size berarti semakin banyak informasi yang tersedia sehingga mengurangi tingkat kepentingan pengumuman earnings dalam menjelaskan return.    


Untuk menguji hipotesis kedua bahwa reaksi volume perdagangan atas pengumuman earnings akan lebih rendah pada perusahaan yang baik corporate governance-nya digunakan dua persamaan regressi berikut:

AV0i = (0 + (1 PEPSi + (2 DCorGovi + (3 LnSizei + 

                                                                        (4 (DCorGovi * PEPSi) + ei        

 (3)

CAV3i = (0 + (1 PEPSi + (2 DCorGovi + (3 LnSizei + 

                                                                        (4 (DCorGovi * PEPSi) + ei       

 (4)

dimana, AV0 = abnormal trading volume saham i pada hari pengumuman earnings
CAV3 = cumulative abnormal trading volume saham i pada t=0, t+1, t+2

               (t adalah hari perdagangan)

Abnormal trading volume dihitung dengan mengurangi volume perdagangan suatu hari dari suatu saham saat pengumuman earnings, dengan rata-rata volume perdagangan di luar pengumuman earnings (pada t-3 sampai dengan t-1 ditambah dengan pada t+4 sampai dengan t+6). 


Sesuai dengan hipotesis, koefisien (2 diprediksi negatif. Koefisien (1  dan (4 diprediksi positif, masing-masing mencerminkan pengaruh pengumuman earnings terhadap volume perdagangan untuk perusahaan yang kurang baik corporate governance-nya dan incremental-nya untuk perusahaan yang baik corporate governance-nya. LnSize tetap diprediksi negatif, karena semakin banyak informasi tersedia akan semakin kecil dispersi ekspektasi dari investor dan volume perdagangan akan menurun.

5. Statistik Diskriptif


Tabel 1 di bawah ini menampilkan statistik diskriptif dari variabel-variabel penelitian. Terlihat bahwa earnings per share perusahaan secara rata-rata mengalami penurunan pada tahun 2000 dengan penurunan yang cukup besar yaitu lebih dari 159%. Angka penurunan rata-rata EPS yang cukup besar ini dipengaruhi oleh adanya penurunan laba yang sangat besar pada beberapa perusahaan bahkan ada yang penurunannya mencapai 2240%. Dari data mentah (tidak dilampirkan) ditemukan bahwa 24 dari 38 perusahaan yang menjadi sampel mengalami penurunan EPS dan ada lima perusahaan yang EPS-nya pada tahun 2000 negatif. 

Tabel 1: Statistik Diskriptif Variabel Penelitian

	
	PEPS
	LNSIZE
	AR1
	CAR3
	AV0
	CAV3

	Mean
	-1.591808
	7.863239
	1.65245E-02
	2.92993E-02
	1.448725
	4.019143

	Median
	-.132515
	7.649299
	8.10527E-03
	1.81522E-02
	.832594
	2.761866

	Std. Deviation
	4.982563
	1.411873
	4.38744E-02
	8.23543E-02
	2.165200
	4.077014

	Minimum
	-22.4000
	5.3230
	-.0831
	-.1845
	.1166
	.5662

	Maximum
	1.6667
	11.4754
	.1529
	.2683
	12.3370
	19.8119



Nilai rata-rata abnormal return baik pada saat pengumuman earnings (AR1) maupun kumulatifnya dengan dua hari berikutnya (CAR3) menunjukkan angka positif. Temuan ini cukup menarik karena perusahaan sampel sebagian besar EPS-nya turun tetapi tetap memperoleh abnormal return yang positif. Nilai abnormal trading volume pada saat pengumuman earning (AV0) maupun kumulatifnya dengan dua hari berikutnya (CAV3) juga menunjukkan angka positif, jadi dapat disimpulkan bahwa volume perdagangan pada saat pengumuman earnings mengalami kenaikan secara relatif.  

6. Korelasi Antar Variabel Penelitian


Tabel 2 di bawah ini memuat koefisien korelasi diantara variabel penelitian. Terlihat bahwa dua abnormal return yang berbeda window-nya berkorelasi secara signifikan, demikian juga dua abnormal trading volume. Juga terlihat bahwa hubungan antara abnormal return (AR1 dan CAR3) dengan abnormal volume (AV0 dan CAV3) tidak ada yang signifikan. Ini menguatkan alasan bahwa kedua alat pengukur reaksi pasar tersebut memang perlu dilihat secara terpisah. Hubungan antar variabel yang lain tidak ada yang signifikan kecuali antara DcorGov dengan PEPS serta DCorgov dengan CAV3 yang signifikan pada tingkat 5% . Hubungan negatif antara DCorGOv dan CAV3 yang signifikan  adalah sesuai dengan hipotesis. Namun hasil dari uji univariate tentang earnings response coefficient seperti ini banyak mengandung bias seperti yang dibuktikan oleh Liu dan Thomas (2000) sehingga perlu diuji lebih lanjut seperti uji multiple regression pada sub bab berikutnya.

Tabel 2: Korelasi Antar Variabel Penelitian

	
	
	PEPS
	AV0
	CAV3
	DCORGOV
	AR1
	CAR3
	LNSIZE

	PEPS
	Pearson Correlation
	1.000
	.129
	-.002
	.336*
	.236
	.151
	-.033

	 
	Sig. (2-tailed)
	.
	.442
	.989
	.039
	.153
	.366
	.844

	AV0
	Pearson Correlation
	.129
	1.000
	.764**
	-.269
	.053
	.168
	.032

	 
	Sig. (2-tailed)
	.442
	.
	.000
	.103
	.754
	.315
	.848

	CAV3
	Pearson Correlation
	-.002
	.764**
	1.000
	-.323*
	.025
	.153
	-.036

	 
	Sig. (2-tailed)
	.989
	.000
	.
	.048
	.883
	.358
	.829

	
	
	PEPS
	AV0
	CAV3
	DCORGOV
	AR1
	CAR3
	LNSIZE

	DCORGOV
	Pearson Correlation
	.336*
	-.269
	-.323*
	1.000
	.269
	-.014
	-.075

	 
	Sig. (2-tailed)
	.039
	.103
	.048
	.
	.102
	.936
	.655

	AR1
	Pearson Correlation
	.236
	.053
	.025
	.269
	1.000
	.539**
	-.106



	 
	Sig. (2-tailed)
	.153
	.754
	.883
	.102
	.
	.000
	.525

	CAR3
	Pearson Correlation
	.151
	.168
	.153
	-.014
	.539**
	1.000
	.027

	 
	Sig. (2-tailed)
	.366
	.315
	.358
	.936
	.000
	.
	.872

	LNSIZE
	Pearson Correlation
	-.033
	.032
	-.036
	-.075
	-.106
	.027
	1.000

	 
	Sig. (2-tailed)
	.844
	.848
	.829
	.655
	.525
	.872
	.


*  Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

**  Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

7. Hasil Analisis Regressi


Tabel 3 panel A memuat hasil estimasi dari persamaan (1). Nampak bahwa seluruh independent variables tidak ada yang signifikan meskipun arah koefisiennya seluruhnya sesuai dengan prediksi. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa pengaruh pengumuman earnings terhadap abnormal return saham pada hari pengumuman earnings 

Tabel 3: Hasil Estimasi Persamaan Regressi

Panel A: Persamaan (1)

	
	
	Unstandardized Coefficients
	
	t
	Sig.

	
	Prediksi
	B
	Std. Error
	
	

	(Constant)
	
	3.762E-02
	.043
	.875
	.388

	PEPS
	+
	1.298E-03
	.002
	.843
	.405

	DCorGov
	+
	1.752E-02
	.015
	1.163
	.253

	LNSIZE
	-
	-3.582E-03
	.005
	-.684
	.498

	PEPSDCG
	+
	1.057E-02
	.014
	.769
	.447


 Dependent Variable: AR1

Panel B: Persamaan (2)

	
	
	Unstandardized Coefficients
	
	t
	Sig.

	
	Prediksi
	B
	Std. Error
	
	

	(Constant)
	
	1.485E-02
	.084
	.176
	.861

	PEPS
	+
	3.147E-03
	.003
	1.045
	.304

	DCORGOV
	+
	-1.064E-02
	.030
	-.361
	.721

	LNSIZE
	-
	3.234E-03
	.010
	.316
	.754

	PEPSDCG
	+
	-1.841E-02
	.027
	-.684
	.499


 Dependent Variable: CAR3

Panel C: Persamaan (3)

	
	
	Unstandardized Coefficients
	
	t
	Sig.

	
	Prediksi
	B
	Std. Error
	
	

	(Constant)
	
	2.370
	2.109
	1.124
	.269

	PEPS
	+
	.104
	.075
	1.376
	.178

	DCORGOV
	-
	-1.509
	.739
	-2.043
	.049

	LNSIZE
	-
	-1.328E-03
	.257
	-.005
	.996

	PEPSDCG
	+
	.260
	.674
	.385
	.703


 Dependent Variable: AV0

Panel D: Persamaan (4)

	
	
	Unstandardized Coefficients
	
	t
	Sig.

	
	Prediksi
	B
	Std. Error
	
	

	(Constant)
	
	7.195
	3.989
	1.803
	.080

	PEPS
	+
	9.408E-02
	.143
	.659
	.515

	DCORGOV
	-
	-2.971
	1.398
	-2.125
	.041

	LNSIZE
	-
	-.197
	.486
	-.406
	.687

	PEPSDCG
	+
	.274
	1.276
	.215
	.831


 Dependent Variable: CAV3

tidak dipengaruhi oleh apakah perusahaan yang mengumumkannya bagus corporate governance-nya atau tidak (variabel DCorGov tidak signifikan). Juga terlihat bahwa perusahaan yang baik corporate governance-nya tidak dapat meningkatkan value relevance dari pengumuman earnings (variabel interaksi antara PEPS dan DCorGov tidak signifikan). Variabel EPS-nya sendiri juga tidak berpengaruh terhadap abnormal return pada hari pengumuman earnings. 


Hasil estimasi untuk persamaan (2) pada panel B dimana variabel terikatnya adalah abnormal return kumulatif juga menghasilkan seluruh varaibel bebas yang tidak signifikan. Namun dalam persamaan (2) ini arah koefisien dari variabel DCorGov tidak sesuai dengan prediksi.


Ada beberapa kemungkinan penyebab mengapa hipotesis pertama tidak terbukti. Kemungkinan pertama adalah karena sebagian besar perusahaan mengalami penurunan EPS. Bahkan sebagian besar yang turun EPS-nya adalah perusahaan yang terkategorisasi bagus corporate governance-nya (13 dari 24 yang turun EPS-nya adalah perusahaan dengan corporate governance yang bagus). Jika dilakukan perbandingan, lebih banyak perusahaan yang bagus dan turun EPS-nya dibandingkan dengan perusahaan yang kurang bagus dan turun EPS-nya dengan perbandingan 13/19 : 10/19. Karena sebagian besar perusahaan kinerjanya buruk maka tidak terbuktinya hipotesis dan tidak signifikannya variabel persentase EPS justru bermakna positif. Dengan tidak terbuktinya hipotesis dapat diartikan bahwa penurunan EPS pada perusahaan yang bagus corporate governance-nya tidak mempengaruhi abnormal return perusahaan. Namun yang masih menjadi ganjalan adalah, hal yang sama juga terjadi pada perusahaan yang buruk corporate governance-nya. Jadi meskipun banyaknya sampel yang turun EPS-nya dapat menjadi penyebab tidak terbuktinya hipotesis, relatif sedikitnya sampel juga dapat menjadi penyebab lain (kedua) tidak terbuktinya hipotesis. Kemungkinan penyebab ke tiga adalah karena sangat besarnya variance dari unexpected earnings (PEPS) pada sampel penelitian ini seperti nampak dalam Tabel 1. Teets dan Wasley (1996) menemukan bahwa semakin besar penyimpangan unexpected earnings maka semakin rendah earnings response coefficient yang diperoleh terutama jika regressi yang dipakai bukan data time series.  


Panel C dan D memuat hasil estimasi dari persamaan regressi untuk menguji hipotesis kedua bahwa reaksi volume perdagangan atas pengumuman earnings akan lebih rendah pada perusahaan yang baik corporate governance-nya. Pada kedua panel terlihat bahwa semua variabel bebas memiliki koefisien sesuai dengan prediksi dan koefisien variabel dummy corporate governance signifikan negatif pada kedua persamaan, sesuai dengan uji univariate sebelumnya . Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa hipotesis kedua terbukti. Sedangkan koefisien dari variabel interaksi antara dummy corporate governance dan persentase EPS ((4) tidak signifikan karena kedua variabel yang diinteraksikan memiliki prediksi arah koefisien yang berlawanan sehingga efeknya saling menghilangkan.


Untuk menguji validitas dari temuan bahwa reaksi volume perdagangan atas pengumuman earnings akan lebih rendah pada perusahaan yang baik corporate governance-nya, penulis melakukan uji sensitivitas dengan mengganti variabel independen dengan rata-rata volume perdagangan di luar hari pengumuman earning (AVGVOL). Hasil uji sensitivitas ada pada Tabel 4 di bawah ini

Nampak dari Tabel 4  bahwa koefisien DCorGov menjadi tidak signifikan ketika dependent variable-nya diganti dengan rata-rata volume perdagangan di luar saat pengumuman earning. Ini menunjukkan bahwa pengaruh corporate governance terhadap volume perdagangan  memang terjadi pada saat pengumuman earnings dan tidak terjadi di luar periode pengumuman earnings. Jadi pendapat bahwa bias dari ekspektasi investor

Tabel 4: Uji Sensitivitas Dengan Rata-Rata Volume Perdagangan Di Luar Saat

Pengumuman Earning

	
	Unstandardized Coefficients
	Std. Error
	t
	Sig.

	(Constant)
	-8.946E-02
	.043
	-2.065
	.047

	PEPS
	6.713E-04
	.002
	.433
	.668

	DCORGOV
	9.561E-03
	.015
	.630
	.533

	LNSIZE
	1.226E-02
	.005
	2.326
	.026

	PEPSDCG
	1.755E-02
	.014
	1.267
	.214


  Dependent Variable: AVGVOL

akan lebih kecil terhadap pengumuman earnings yang disampaikan oleh perusahaan yang bagus corporate governance-nya dibandingkan dengan yang disampaikan oleh perusahaan yang kurang bagus corporate governance-nya telah terbukti dengan valid.


Temuan yang juga cukup menarik dalam Tabel 4 adalah koefisien LnSize menjadi positif signifikan padahal sebelumnya hasilnya negatif meskipun tidak signifikan. Temuan ini menunjukkan bahwa volume perdagangan suatu saham akan semakin besar dengan semakin besarnya ukuran perusahaan. Namun temuan ini hanya berlaku pada hari-hari di luar saat pengumuman earnings.

8. Kesimpulan


Value-relevance pengumuman earnings dapat berbeda karena berbedanya karakteristik suatu negara dan dapat pula berbeda dengan berbedanya pengelolaan suatu perusahaan. Perusahaan yang dikelola dengan baik (good corporate governance) memiliki ciri diantaranya menyampaikan informasi dengan lebih cepat, akurat, dan lengkap. Dengan ciri seperti itu, dalam studi ini dihipotesiskan bahwa value-relevance dari pengumuman earnings yang dilakukan oleh perusahaan yang bagus corporate governance-nya akan memberikan value relevance yang lebih tinggi yang tercermin dalam return saham. Di sisi lain, pengumuman earnings perusahaan yang bagus corporate governance-nya akan membuat bias ekspektasi investor relatif lebih rendah, karena informasi yang disampaikan lebih cepat, akurat, dan lengkap. Ini berakibat volume perdagangan, yang merupakan cerminan dari divergensi ekspektasi investor, pada saat pengumuman earnings akan relatif lebih kecil pada perusahaan yang bagus corporate governance-nya.


Hasil studi menunjukkan bahwa pengumuman earnings yang dilakukan oleh perusahaan yang bagus corporate governance-nya tidak secara signifikan meningkatkan value relevance dari pengumuman earnings namun secara  signifikan menurunkan divergensi ekspektasi investor, terbukti dengan volume perdagangan yang signifikan lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan yang kurang bagus corporate governance-nya. 


Penafsiran dan generalisasi dari temuan studi ini harus dilakukan secara hati-hati karena sampel yang terpilih sebagian besar mengalami penurunan earnings per share pada saat penelitian dilakukan dan jumlah sampelnya sendiri yang relatif kecil. Di masa yang akan datang ketika rating corporate governance sudah banyak dilakukan, studi semacam ini akan lebih bermakna karena dapat mencakup sampel yang lebih lengkap. Namun jika harus memenuhi saran Teets dan Wasley (1996) dengan menggunakan data time series maka masa tunggunya akan lumayan lama.
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