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ABSTRAK 

 
Penelitian ini adalah penurunan harga saham pada PT Adhi Karya (Persero) 
Tbk. Terdapat beberapa faktor yang menyebabkan penurunan harga saham 
pada PT Adhi Karya (Persero) Tbk. Salah satu penyebab penurunan harga 
saham pada PT Adhi Karya (Persero) Tbk adalah informasi good corporate 
governance yang dipublikasikan perusahaan lewat Corporate Governance 
Perception Index (CGPI). Objek penelitian ini adalah laporan tahunan PT Adhi 
Karya (Persero) Tbk tahun 2007-2011. Penelitian ini adalah deskriptif dan 
verifikatif dengan metode penelitian explanotory research, desain penelitian 
time series design. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi 
linear sederhana dengan bantuan software SPSS 20.0 for windows. Hasil 
penelitian menunjukan terdapat pengaruh informasi good corporate governance 
terhadap kenaikan harga saham. Persamaan regresi linear sederhana Y = 
29,85 + 11,37 X menunjukkan setiap kenaikan informasi good corporate 
governance sebesar 1%, maka akan meningkatkan harga saham sebesar 
11,37%, sedangkan 88,63% dipengaruhi oleh faktor lain. 
 
Kata Kunci: saham, good corporate governance, 
 
 
PENDAHULUAN 

Pertumbuhan ekonomi yang 
bergerak negatif pada Sektor 
Konstruksi tahun 2007 sampai 2011 
menggambarkan kinerja 

perusahaan didalamnya. Menurut 
Moeljono (2006) mengatakan 
bahwa, kompetisi global itu bukan 
merupakan kompetisi antarnegara, 
melainkan kompetisi antar korporat 
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di negara-negara tersebut. Hal ini 
menunjukan bahwa, menang atau 
kalah, menang atau terpuruk, pulih 
atau tetap terpuruknya 
perekonomian satu negara 
bergantung pada korporat masing-
masing.  Di pasar modal, kinerja 
perusahaan konstruksi yang bisa 

terlihat dari fluktuasi harga saham, 
relatif mengalami penurunan di 
tahun 2008 dan 2011. Berikut 
fluktuasi harga saham 4 perusahaan 
konstruksi yang tergolong memiliki 
aset terbesar versi ICMD (Indoesian 
Capital Market Directory) tahun 
2007 – 2011. (Tabel 1) 

 
TABEL 1 

HARGA SAHAM  KONSTRUKSI YANG MEMILIKI ASET TERBESAR  DALAM 
INDOESIAN CAPITAL MARKET DIRECTORY TAHUN 2007 – 2011 

 

 
 Sumber: www.yahoofinance.com 
 

Berdasarkan Tabel 1 
menggambarkan penurunan 
terbesar PT Adhi Karya (Persero) 
Tbk dengan persentase perubahan 
harga saham sebesar 39,56 persen. 
Penurunan harga saham pada PT 
Adhi Karya bukan hanya terjadi di 
tahun 2011, tetapi sebelumnya, di 

tahun 2008, harga saham PT Adhi 
Karya (Persero) Tbk pun mengalami 
penurunan yang cukup drastis. 
Lebih rinci, penurunan dan 
peningkatan harga saham PT Adhi 
Karya (Persero) Tbk tahun 2007 - 
2011 dijelaskan dalam Tabel 2 
sebagai berikut. 

 
TABEL 2 

HARGA SAHAM PT ADHI KARYA (PERSERO) TBK TAHUN 2007- 2011 
 

 
Sumber: yahoofinance.com dan Laporan Tahunan PT Adhi Karya (Persero) Tbk 
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Rusell Olukayode 

Christopher et al (2009:178), 
perubahan harga saham pada 
dasarnya terjadi karena adanya 
perubahan permintaan dan 
penawaran ekonomi. Perubahan 
permintaan dan penawaran ini 
terjadi karena adanya berbagai 
informasi yang masuk di pasar 
modal. Informasi positif cenderung 
meningkatkan permintaan saham, 
sedangkan informasi negatif 
cenderung menurunkan permintaan 
saham. Permintaan dan penawaran 
itulah yang kemudian tergambar 
dari harga sahamnya. Menurut Evi 
Gantyowati dan Yayuk Sulistiyani 
(2008:162) menyatakan bahwa: 
Adanya suatu informasi yang baru 
akan membentuk suatu 
kepercayaan baru di kalangan 
investor. Kepercayaan yang baru ini 
akan mengubah harga melalui 
perubahan demand dan supply 
surat-surat berharga. Menurut Evi 
Gantyowati dan Yayuk Sulistiyani 
(2008:162), ada beberapa informasi 
yang terdapat di pasar modal yang 
dianggap informatif atau mampu 
mengubah kepercayaan para 
pengambil keputusan. Informasi 
tersebut meliputi penggabungan 
usaha (merger), pengambilalihan 
(acquisition), peleburan usaha 
(consolidation), pemecahan saham 
(stock split), pembagian dividen 

saham (stock dividen), laporan 
keuangan, dan corporate 
governance perception index 
(CGPI). 

Penurunan harga saham PT 
Adhi Karya (Persero) Tbk pada 
Desember tahun 2011 terjadi seiring 
dengan adanya informasi 
penurunan skor Corporate 
Governance Perception Index 
(CGPI) di tahun yang sama. 
Penurunan skor CGPI ini 
menunjukkan kualitas penerapan 
good corporate governance pada 
PT Adhi Karya (Persero) Tbk 
sedang mengalami kemunduran. 
Penurunan skor CGPI PT Adhi 
Karya juga terjadi bersamaan 
dengan munculnya isu negatif 
berkaitan dengan keterlibatan PT 
Adhi Karya (Persero) Tbk dalam 
beberapa kasus seperti kasus 
korupsi proyek pembangunan 
kompleks olah raga Hambalang dan 
kasus suap PON Riau. Kasus-kasus 
yang muncul tersebut sedikit banyak 
membuka pandangan publik bahwa 
PT Adhi Karya (Persero) Tbk kurang 
menerapkan prinsip GCG yaitu 
transparency, accountability, 
responsibility, independence, dan 
fairness di tahun 2011. Berikut data 
Corporate Governance Perception 
Indeks (CGPI) PT Adhi Karya 
(Persero) Tbk tahun 2007-2011. 
(Tabel 3) 
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TABEL 3 
CORPORATE GOVERNANCE PERCEPTION INDEX (CGPI) PT ADHI 

KARYA (PERSERO) TBK TAHUN 2007-2011 

 
Sumber: Majalah SWA dan The Indonesian Institute for Corporate Governance 
Tahun 2007-2011 
 

Informasi Corporate 
Governance Perception Index 
(CGPI) dianggap penting bagi 
investor sebagai bahan evaluasi 
sejauh mana kualitas good 
corporate governance diterapkan di 
perusahaan. Berdasarkan pendapat 
dari Cahyani Nuswandari (2009:71-
72), hampir 75% investor di pasar 
menganggap keterbukaan dan 
informasi mengenai penerapan 
good corporate governance sama 
pentingnya dengan informasi 
keuangan yang dipublikasikan oleh 
suatu perusahaan. Bahkan 
beberapa pihak menganggap 
keterbukaan dan informasi 
corporate governance lebih penting 
dari pada informasi keuangan. 
Dalam Cahyani Nuswandari 
(2009:72) juga disebutkan bahwa, 
pelaksanaan corporate governance 
yang baik dan sesuai dengan 
peraturan yang berlaku akan 
membuat investor merespon secara 
positif terhadap kinerja perusahaan 

dan meningkatkan nilai pasar 
perusahaan. Pendapat ini juga 
didukung oleh majalah SWA dan 
IICG dalam Evi Gantyowati dan 
Yayuk Sulistiyani (2008:162) yang 
menyatakan berencana menjadikan 
skor CGPI ini sebagai indikator 
(benchmark) yang akan selalu 
menjadi pegangan investor. 

Pengaruh positif antara 
informasi  good corporate 
governance (dengan alat ukur skor 
CGPI) dan harga saham didukung 
beberapa teori diantaranya Luhukay 
(2002) dalam Cahaya Nuswandari 
(2009:71) menyatakan bahwa, 
survei yang dilakukan oleh enam 
emerging market menunjukkan 
kaitan yang erat antara penerapan 
corporate governance dengan harga 
saham perusahaan-perusahaan 
publik. Suranta dan Midiastuti 
(2005) dalam Nur Sayidah (2007:6) 
juga menguji pengaruh dari interaksi 
mekanisme corporate governance 
dan earning (sebagai proksi kualitas 
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laporan keuangan) terhadap return 
saham. Ekspektasi dari penelitian ini 
adalah bahwa penerapan beberapa 
mekanisme corporate governance 
dapat mempengaruhi kualitas 
laporan keuangan sehingga 
berdampak pada peningkatan 
kepercayaan investor yang 
tercermin dalam harga saham/return 
saham. 

Selain itu, menurut Hussein 
A. Hasan Al- Tamimi (2012:16) 
menyatakan bahwa, ada hubungan 
yang positif signifikan antara praktek 
Corporate Governance dengan 
ketertarikan pemegang saham. Shil, 
N.C (2008:23) juga menyatakan 
bahwa lebih dari 60% investor 
memperhatikan praktek corporate 
governance di perusahaan sebagai 
kunci dalam pengambilan 
keputusan investasi. Berdasarkan 
teori tersebut dapat diketahui 
bahwa, informasi penerapan good 
corporate governance adalah 
penting sebagai bahan 
pertimbangan investor dalam 
mengambil keputusan berinvestasi. 
Semakin baik penerapan good 
corporate governance maka 
permintaan investasi saham akan 
semakin meningkat. Peningkatan 
permintaan saham ini yang terlihat 
dari naiknya harga saham.  
 
 
 

KAJIAN PUSTAKA 
Keputusan keuangan adalah 

penting bagi efektifitas dan efisiensi 
penggunaan dana yang dimiliki. 
Menurut Susan Irawati (2006:3) dan 
Harmono (2009:9), Keputusan 
investasi merupakan salah satu 
kebijakan keuangan yang penting 
selain keputusan pendanaan dan 
dividen. Organisasi atau individu 
mengivestasikan dananya di 
berbagai pilihan investasi dengan 
tujuan mendapatkan keuntungan di 
masa yang akan datang. Pilihan 
investasi tersebut diantaranya 
investasi real asset dan financial 
asset. (Goefrey A. Hirt, 2006:5) 
Jenis investasi dalam peneltian ini 
adalah investasi financial asset. L. 
M. Bhole (2009:3) menjelaskan 
macam-macam financial asset yang 
diantaranya adalah deposits, loans, 
dan securities. Zvi Bodie et al, 
(2009:2) juga menyebutkan bahwa 
jenis financial asset diantaranya 
stock dan bonds. Penelitian ini 
meneliti investasi financial asset 
berupa stock (saham). Diantara 
investasi pada financial asset, 
saham merupakan investasi yang 
familiar di masyarakat. Rusdin 
(2008:68) menyatakan bahwa, 
saham adalah sertifikat yang 
menunjukan bukti kepemilikan suatu 
perusahaan, dan  pemegang saham 
memiliki hak klaim atas penghasilan 
dan aktiva perusahaan. Investasi 
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saham menjadi wadah bagi investor 
untuk mendapatkan keuntungan 
investasi di masa yang akan datang. 

Dalam saham, hal yang 
sering digunakan investor untuk 
melihat kondisi permintaan dan 
penawaran ekonomi terhadap 
saham tersebut adalah harga 
sahamnya. Hal ini sesuai dengan 
pendapat Rusdin (2008,66) yang 
menyatakan bahwa, harga saham 
yang naik menunjukan permintaan 
yang meningkat, sebaliknya harga 
saham yang turun cenderung 
menunjukan permintaan yang 
menurun. Ada beberapa faktor yang 
mempengaruhi harga saham. 
Menurut Rusell Olukayode 
Christopher et al,  (2009:178), faktor 
yang paling mendasar dalam harga 
saham adalah permintaan dan 
penawaran. Turun naiknya 
permintaan dan penawaran tersebut 
disebabkan informasi-informasi 
yang sampai pada investor baik 
yang bersifat internal perusahaan 
maupun eksternalnya (Alwi, 
2003:87). Informasi-informasi 
terserbut tentu harus bersifat 
informatif atau dapat mengubah 
kepercayaan investor. Menurut Evi 
Gantyowati dan Yayuk Sulistiyani 
(2008:162), ada beberapa informasi 
yang terdapat di pasar modal yang 
dianggap informatif antara lain 
meliputi penggabungan usaha 
(merger), pengambilalihan 

(acquisition), peleburan usaha 
(consolidation), pemecahan saham 
(stock split), pembagian dividen 
saham (stock dividen), laporan 
keuangan, dan corporate 
governance perception index 
(CGPI). Corporate Governance 
Perception Index (CGPI) merupakan 
informasi yang dikeluarkan oleh The 
Indonesian Institute for Corporate 
Governance (IICG) bekerja sama 
dengan majalah SWA berkaitan 
dengan penerapan good corporate 
governance di berbagai 
perusahaan. Penerapan good 
corporate governance merupakan 
salah satu pertimbangan investor 
sebelum akhirnya memilih saham 
perusahaan yang akan 
diinvestasikan. Menurut Cahyani 
Nuswandari (2009:71-72), hampir 
75% investor di pasar menganggap 
keterbukaan dan informasi 
mengenai penerapan good 
corporate governance sama 
pentingnya dengan informasi 
keuangan yang dipublikasikan oleh 
suatu perusahaan. Bahkan 
beberapa pihak menganggap 
keterbukaan dan informasi 
corporate governance lebih penting 
dari pada informasi keuangan. 
Sejalan dengan itu, Philip Fisher 
dalam Benni Sinaga (2011:59)  
menyatakan penting bagi investor 
untuk melihat tim manajemen 
pengelolaan dan bagaimana cara 
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perusahaan itu dikelola, sebelum 
akhirnya memilih saham tersebut.  

Pengaruh antara informasi 
good corporate governance dengan 
kenaikan harga saham didukung 
oleh penelitian sebelumnya yaitu 
Luhukay (2002) dalam Cahaya 
Nuswandari (2009:71) yang 
menyatakan bahwa, survei yang 
dilakukan oleh enam emerging 
market menunjukkan kaitan yang 
erat antara penerapan corporate 
governance dengan harga saham 
perusahaan-perusahaan publik. 
Selain itu, Nur Sayidah (2007:6), 
menguji pengaruh dari interaksi 
mekanisme corporate governance 
dan earning (sebagai proksi kualitas 
laporan keuangan) terhadap return 
saham. Ekspektasi dari penelitian ini 
adalah beberapa mekanisme 
corporate governance dapat 
mempengaruhi kualitas laporan 
keuangan sehingga berdampak 
pada peningkatan kepercayaan 
investor. Dengan kepercayaan 
investor yang tinggi maka akan 
semakin mempermudah investor 
untuk melakukan investasi di 
perusahaan tersebut. Investasi yang 
tinggi ini yang kemudian terrlihat 
dari meningkatnya harga saham. 
Penelitian Al- Tamimi (2011:16) juga 
menunjukkan terdapat hubungan 
yang positif signifikan antara praktek 
corporate governance di bank 
nasional UEA dengan ketertarikan 

pemegang saham dan ketertarikan 
pemangku kepentingan. Pengaruh 
corporate governance dan 
ketertarikan pemegang saham ini 
mengindikasikan adanya peluang 
yang besar para pemegang saham 
dalam keputusan investasi saham. 
Artinya, investor menginvestasikan 
dananya ketika perusahaan tersebut 
memiliki mekanisme corporate 
governance yang baik.  

 
 

METODE PENELITIAN   
 Penelitian ini dengan Variabel 
bebas (independent variabel) dalam 
penelitian ini adalah Informasi Good 
Corporate Governance yang diukur 
dari skor Corporate Governance 
Perception Index (CGPI), 
sedangkan variabel terikatnya 
(dependent variable) adalah harga 
saham yang diukur dari nominal 
harga saham PT Adhi Karya 
(Persero) Tbk pada bulan 
Desember setiap tahunnya. 
Penelitian ini deskriptif verifikatif. 
Metode yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah times series 
karena penelitian dilakukan selama 
periode tertentu yaitu tahun 2007-
2011. Penelitian ini bertujuan untuk 
mencari gambaran mengenai 
informasi penerapan good corporate 
governance melalui corporate 
governance perception index 
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(CGPI) dan gambaran harga saham 
pada PT Adhi Karya (Persero) Tbk.  
 
 
HASIL  DAN PEMBAHASAN   

Hasil analisis berkaitan 
dengan informasi good corporate 
governance dan kenaikan harga 
saham, bahwa Sulistiyani 
(2008:162) yang menyatakan 
bahwa informasi skor Corporate 
Governance Perception Index 
(CGPI) menjadi informasi yang 
dapat mengubah kepercayaan 
investor. Implikasi dari teori ini 
menunjukan bahwa perusahaan 
yang dapat menginformasikan good 
corporate governance dengan baik 
kepada investor dapat 
meningkatkan kepercayaan yang 
kemudian juga meningkatkan 
permintaan investasi. Selain itu, 
penelitian ini juga didukung oleh 
teori dan  konsep dari Richard A. 
Brealey (2010), yang menyatakan 
bahwa penerapan sistem corporate 
governance dilakukan untuk 
menyelaraskan kepuasan 
manajemen dan pemegang saham 
secara bersamaan. Hasil penelitian 
pada penerapan good corporate 
governance PT Adhi Karya 
(Persero) Tbk, yang diukur dengan 
melihat skor Corporate Governance 
Perception Index (CGPI) tahun 
2007-2011, menunjukan bahwa 
dalam lima tahun terakhir, 

perusahaan telah menginformasikan 
penerapan good corporate 
governance yang fluktuatif. 
Penurunan skor CGPI yang terjadi 
di tahun 2009 dan 2011 disebabkan 
menurunnya kualitas transparansi, 
akuntabilitas, tanggung jawab etis, 
kemandirian, dan keadilan yang 
terlihat dari banyaknya isu 
keterlibatan PT Adhi Karya 
(Persero) Tbk dalam beberapa 
kasus korupsi dan manipulasi tahun 
2011. 

Hasil penelitian menunjukan 
harga saham PT Adhi Karya 
(Persero) Tbk tahun 2010 dan 2011 
mengalami pergerakan yang searah 
dengan  informasi skor Corporate 
Governance Perception Index 
(CGPI) di tahun yang sama. Hal ini 
menunjukan bahwa hasil penelitian 
mendukung premis sebelumnya dari   
Cahaya Nuswandari (2009:71). 
Selain itu, hasil penelitian pun 
sejalan dengan teori yang 
dikemukakan oleh Hussein A. 
Hasan Al- Tamimi (2012:16) dan Evi 
Gantyowati dan Yayuk Sulistiyani 
(2008:162) yang menyatakan 
bahwa, informasi Corporate 
Governance Perception Index 
(CGPI) menjadi salah satu informasi 
yang dapat mengubah kepercayaan 
investor. Kepercayaan investor 
tersebut yang direalisasikan dengan 
meningkatnya permintaan saham 
yang tergambar dari harga 
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sahamnya. Adanya pengaruh positif 
informasi good corporate 
governance dengan  harga 
sahamnya juga sejalan dengan 
yang dikemukakan oleh Nur 
Sayidah (2007:6) yang menyatakan 
bahwa, penerapan beberapa 
mekanisme Corporate Governance 
dapat mempengaruhi kualitas 
laporan keuangan sehingga 
berdampak peningkatan 
kepercayaan investor dalam harga 
saham/return saham. Berdasarkan 
temuan teoritis yang telah 
dikemukakan, maka hasil penelitian 
penulis sejalan dengan teori dan 
konsep sebelumnya, yaitu terdapat 
pengaruh positif antara informasi 
penerapan good corporate 
governance dengan ketertarikan 
investor yang tergambar dari 
kenaikan harga sahamnya. 

Menurut annual report PT 
Adhi Karya (Persero) Tbk, 
penurunan harga saham di tahun 
2008 cenderung terjadi karena 
kondisi ekonomi global yang tidak 
kondusif, sedangkan penurunan di 
tahun 2011 sebesar 36,56 persen 
sejalan dengan banyaknya 
informasi negatif berkaitan dengan 
keterlibatan PT Adhi Karya 
(Persero) Tbk dalam beberapa 
kasus yang menyebabkan 
terjadinya penurunan permintaan 
investasi saham yang tergambar 
dari turunnya harga saham. Di lihat 

dari segi tren yang terjadi setiap 
tahunnya pada informasi skor CGPI 
PT Adhi Karya (Persero) Tbk dan 
harga saham, terdapat pergerakan 
yang searah dan berbanding 
terbalik selama periode 2007-2011. 
Tahun 2010, harga saham dan skor 
CGPI sama-sama mengalami 
kenaikan. Di tahun 2011, harga 
saham dan skor CGPI pun sama-
sama mengalami penurunan. Hal ini 
bisa menujukkan bahwa informasi 
skor CGPI menjadi salah satu faktor 
yang dapat membentuk harga 
sebuah saham. Berbeda dengan 
tahun 2010 dan 2011, skor CGPI 
dan harga saham tahun 2008 dan 
2009 mengalami pergerakan yang 
berbanding terbalik. Artinya, ketika 
skor CGPI mengalami kenaikan di 
tahun 2008, harga sahamnya turun 
di tahun tersebut. Begitu juga di 
tahun 2009, skor CGPI yang 
mengalami penurunan tidak diikuti 
dengan penurunan harga saham di 
tahun yang sama. Hal ini 
menunjukkan, bahwa kenaikan 
ataupun penurunan harga saham 
pada PT Adhi Karya (Persero) Tbk 
tahun 2008 dan 2009 dipengauhi 
faktor selain informasi CGPI, 
diantaranya kondisi ekonomi global 
akibat krisis di tahun 2008 dan aksi 
korporasi buyback di tahun 2009. 
 Perhitungan persamaan 
regresi linear sederhana dilakukan 
dengan menggunakan bantuan 
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software SPSS 20.0 for windows 
menggunakan data diatas (Tabel 4). 

Berikut hasil perhitungan regresi 
linear sederhana. 

 
TABEL 4  

HASIL PERHITUNGAN ESTIMASI REGRESI LINEAR SEDERHANA  

 
 
 
KESIMPULAN  
 Berdasarkan penelitian yang 
dilakukan, maka dapat ditarik 
kesimpulan sebagai berikut: 
1. Good corporate governance PT 

Adhi Karya (Persero) Tbk tahun 
2007 – 2011 yang diukur dari 
persentase skor Corporate 
Governance Perception Index 
(CGPI) cenderung mengalami 
peningkatan.Persentase 
penurunan corporate 
governance perception index 
tahun 2007-2011 lebih tinggi 
dibandingkan persentase 
peningkatannya. Hal ini 
berkaitan dengan penurunan 
kondisi perusahaan dalam hal 
transparancy, accountability, 
responsibility, independency, 
dan fairness. 

2. Harga saham PT Adhi Karya 
(Persero) Tbk tahun 2007 – 
2011 cenderung mengalami 

peningkatan dan penurunan. 
Persentase peningkatan harga 
saham pada periode 2007-2011 
lebih dominan dibandingkan 
penurunannya. Hal tersebut 
menunjukkan action perusahaan 
yang cepat tanggap dalam 
menanggapi turunnya harga 
saham seperti dengan 
melakukan buyback. 

3. Hasil analisis regresi linear 
sederhana menunjukan bahwa 
informasi penerapan good 
corporate governance 
mempengaruhi harga saham PT 
Adhi Karya (Persero) tetapi 
masuk dalam kategori sangat 
lemah. Artinya, ada faktor lain 
yang mempengaruhi harga 
saham. Selain informasi GCG 
yang tidak diteliti dalam 
penelitian ini, seperti laba per 
saham, buyback, kondisi 
ekonomi global, dan informasi 
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finansial dan non finansial 
lainnya.  
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