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ABSTRACT 

The research aims at examining market reaction to CEO turnover announcements. The 

samples of the research consist of 59 CEO turnover announcements during 1992-2003 

periods. The author use security returns variance to examine information content of CEO 

turnover announcement. Friedman & Singh (1989) argue that contextual factors 

moderating the market reaction to the CEO turnover announcements. Therefore the 

author considering two factors: the succession process and the origin of incoming CEO. 

The author divide sample based on the succession process: routine and non-routine, and 

the origin of incoming CEO: inside and outside firm. In the analyses process we observe 

market reaction to: (1) all sample of CEO turnover announcement, (2) routine CEO 

turnover, (3) non-routine CEO turnover, (4) inside CEO turnover, (5) outside CEO 

turnover, (6) routine inside CEO turnover, (7) routine outside CEO turnover, (8) non-

routine inside turnover, (9) non-routine outside turnover. The results from security return 

variance test shows that there are indifference variance returns to all sample, routine 

turnover, nonroutine turnover, inside CEO, outside CEO. When the author combines the 

contextual factor, he find market also does not reacts to: (1) non-routine process turnover 

and incoming CEO come from inside and (2) routine process turnover and incoming CEO 

comes from outside. But, there are information content from: (1) routine process turnover 

and incoming CEO comes from inside and (2) non-routine process turnover and incoming 

CEO comes from outside. These result shows that market react to smooth process 

succession (routine inside CEO turnover) because it can reduce uncertainty and incoming 

CEO tend to follow previous CEO strategy. If succession process is non-routine market 

prefer to candidate from outside because he will bring a different strategy. 
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LATAR BELAKANG
1
 

Manajer dapat dibagi menjadi tiga tingkat, 

yaitu: manajer lini pertama; manajer 

menengah; dan manajer puncak. Manajer 
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Sebelas Maret. Penulis mengucapkan terima kasih 

kepada: Santoso Tri Hananto, Salamah Wahyuni, 
Payamta dan Sunardi serta Siswandari atas sarannya 

untuk perbaikan penelitian ini, kepada asisten-asisten: 

Wahyanti, Niken Perwitasari, Rully Legha Hariwibowo 
dan Wati Rochayani atas bantuannya. 

puncak terdiri dari beberapa direksi, yang di 

Indonesia disebut Dewan Direksi. Manajer 

puncak ini mempunyai seorang pemimpin 

yang disebut dengan istilah: Presiden Direktur 

atau Direktur Utama (atau dikenal dengan 

istilah Chief Executive Officer). Fungsi 

manajer puncak lebih mengarah kepada fungsi 

stratejik, misalnya: menentukan tujuan 

perusahaan, perencanaan, pengorganisasian, 

dan pengawasan (Neumann & Voetmann, 

1999). Manajer puncak, terutama Chief 
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Executive Officer (CEO), banyak memberikan 

pengaruh terhadap jalannya perusahaan.  

Pergantian CEO merupakan suatu sinyal 

yang diberikan oleh perusahaan bahwa akan 

ada perubahan dalam pengelolaan perusahaan 

dengan cara menerapkan peraturan dan 

prosedur baru, serta perubahan kebijakan yang 

ditetapkan oleh CEO baru yang diharapkan 

meningkatkan kinerja perusahaan. 

Berdasarkan teori EMH (Efficient Market 

Hyphotesis) yang dikemukakan Fama (1970), 

pasar modal yang efisien setengah kuat akan 

bereaksi terhadap publikasi pengumuman oleh 

suatu perusahaan kepada publik. Salah satu 

informasi publik tersebut adalah pengumuman 

mengenai pergantian CEO (Foster, 1986). 

Informasi ini merupakan suatu informasi 

publik yang berguna bagi investor, sehingga 

investor akan bereaksi. Reaksi investor 

tersebut dapat dilihat dari perubahan harga 

saham sehingga menimbulkan abnormal 

return, variabilitas return dan perubahan 

volume perdagangan saham disekitar hari 

pengumuman pergantian CEO.  

Penelitian mengenai reaksi pasar terhadap 

pergantian CEO, yang ditunjukkan dengan 

abnormal return, menghasilkan kesimpulan 

yang tidak konsisten. Hasil pengujian yang 

dilakukan di Amerika Serikat oleh: Weisbach 

(1988); Bonnier & Brunner (1989); Denis & 

Denis (1995); serta Huson, Malatesta & 

Parrino (2003) menunjukkan reaksi yang 

positif signifikan di sekitar hari pengumuman 

pergantian CEO, sedangkan Reinganum 

(1985) dan Warner, Watts & Wruck (1988) 

tidak menemukan reaksi pasar yang signi-

fikan. Bukti dari berbagai negara di Eropa 

juga tidak menunjukkan hasil yang konsisten 

terhadap peristiwa pergantian CEO. Dahyaa & 

McConnell (2002) juga membuktikan investor 

di Inggris memandang pergantian CEO 

sebagai kabar yang baik, sehingga mereka 

bereaksi positif. Akan tetapi Dedmen & Lin 

(2000) justru membuktikan investor di London 

Stock Exchange bereaksi negatif. Suchard, 

Singh & Bar (2001) menunjukkan investor di 

Australia bereaksi negatif terhadap 

pengumuman pergantian CEO. Sedangkan 

penelitian mengenai pergantian CEO di 

Jepang menunjukkan investor di Jepang 

bereaksi positif terhadap pengumuman 

pergantian CEO (Kang & Shivdasani, 1996). 

Penelitian mengenai pergantian CEO di 

Indonesia menunjukkan hasil yang menarik, 

yaitu investor di Indonesia bereaksi terhadap 

pergantian CEO dan mereka lebih menyukai 

pergantian yang rutin (Setiawan, 2005). 

Perbedaan hasil pengujian terhadap 

pengumuman pergantian CEO disebabkan 

adanya informasi lain yang berkaitan dengan 

pergantian tersebut. Friedman & Singh (1989) 

menunjukkan reaksi pasar terhadap pergantian 

CEO dimoderasi oleh konteks organisasi dan 

content dari pergantian tersebut. Apakah 

pergantian CEO tersebut terjadi karena proses 

rutin, CEO diganti karena waktu jabatannya 

habis; atau karena proses yang tidak rutin, 

CEO lama diberhentikan atau dipecat 

(Pourciau, 1993). Reaksi pasar juga bisa 

dipengaruhi oleh asal CEO pengganti, apakah 

berasal dari dalam atau dari luar perusahaan 

(Hermalin & Weisbach, 1988; Agrawal, 

Knoeber & Tsoulouhas, 2000).  

Penelitian ini menguji reaksi pasar 

terhadap pergantian CEO di Indonesia dengan 

mengukur variabilitas return saham di sekitar 

hari pengumuman. Penelitian ini penting 

karena seorang CEO mempunyai peranan 

penting dalam menentukan arah dan strategi 

perusahaan. Apabila terjadi pergantian CEO 

akan berdampak pada jalannya perusahaan 

tersebut. CEO yang baru melakukan 

perubahan struktur perusahaan dan proses 

jalannya perusahaan (Miller, 1993; Agrawal, 

Knoeber & Tsoulouhas, 2000), memperbaiki 

keputusan investasi yang tidak menguntung-

kan yang dibuat oleh CEO terdahulu 

(Weisbach, 1995), dan meningkatkan 

pengawasan terhadap perusahaan (Denis & 

Denis, 1995) serta diikuti dengan perubahan 

struktur internal governance (Jagannathan, 

1996). Penelitian reaksi pasar terhadap 
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pengumuman pergantian CEO yang 

menggunakan security return variance (SRV) 

jarang dilakukan, kecuali Warner, Watts & 

Wruck (1988). Penelitian Warner, Watts, dan 

Wruck (1998) menguji variabilitas return 

saham untuk peristiwa pergantian CEO secara 

keseluruhan, akan tetapi mereka tidak menguji 

lebih rinci dengan melibatkan faktor 

kontekstual dalam proses pergantian. Oleh 

karena itu, penelitian ini juga mempertim-

bangkan faktor kontekstual pada saat 

pergantian, yaitu: (1) proses pergantian: rutin 

dan nonrutin, dan (2) asal CEO pengganti: dari 

dalam dan luar perusahaan. 

TELAAH PENELITIAN TERDAHULU 

DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Penelitian mengenai CEO banyak menarik 

minat para peneliti karena CEO mempunyai 

peranan yang vital bagi perkembangan 

perusahaan. CEO yang baik akan mampu 

membawa perusahaannya untuk berkompetisi 

di pasar, sehingga perusahaan tersebut dapat 

berkembang dengan pesat. Akan tetapi, 

apabila CEO tidak mampu menunjukkan 

kinerja yang baik, sehingga kinerja perusahaan 

menurun, maka mereka menghadapi 

mekanisme kontrol eksternal dan internal. 

Mekanisme kontrol eksternal salah satunya 

adalah adanya ancaman pengambilalihan 

(akuisisi) oleh perusahaan saingan yang lebih 

sukses. Sedangkan mekanisme kontrol internal 

adalah berasal dari dalam perusahaan sendiri, 

yaitu pengawasan oleh Dewan Komisaris. 

Mereka berfungsi untuk mengawasi dan 

memberikan nasihat kepada CEO. Jika CEO 

tetap tidak mampu untuk memperbaiki 

kinerjanya dan kinerja perusahaan semakin 

menurun maka harus ada pergantian CEO.  

Pergantian CEO memberikan dampak 

yang besar bagi perusahaan. Oleh karena itu, 

pergantian CEO merupakan informasi yang 

berguna bagi investor. Suatu informasi yang 

berguna akan diproses oleh investor dan 

dipergunakan dalam pengambilan keputusan 

investasi. Dengan kata lain, pergantian CEO 

mempunyai kandungan informasi yang 

berguna bagi investor. Foster (1986) menya-

takan informasi pergantian CEO merupakan 

informasi publik yang penting, sehingga akan 

direaksi. Reaksi pasar dapat dilihat melalui 

variabilitas return saham di sekitar 

pengumuman pergantian CEO. Bagian berikut 

ini akan membahas reaksi pasar terhadap 

pengumuman pergantian CEO. 

1. Reaksi Pasar Terhadap Pergantian CEO 

Penelitian mengenai reaksi pasar, yang 

tercermin pada abnormal return, terhadap 

pengumuman pergantian CEO tidak menun-

jukkan hasil yang konsisten. Reinganum 

(1985) melakukan penelitian terhadap 

pergantian CEO pada tahun 1978-1979 di 

USA. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

pasar tidak bereaksi terhadap pengumuman 

pergantian CEO. Warner, Watts & Wruck 

(1988) melakukan penelitian terhadap 

pergantian CEO periode 1962-1978 di 

Amerika Serikat. Warner, Watts & Wruck 

(1988) mendeteksi adanya cumulative 

abnormal return (CAR) yang positif tetapi 

tidak signifikan. Berdasarkan hasil 

penelitiannya Warner, Watts & Wruck (1988) 

menyimpulkan pasar tidak bereaksi terhadap 

pengumuman pergantian CEO, sehingga 

pengumuman pergantian CEO tidak 

mempunyai kandungan informasi. 

Peneliti lain yang melakukan penelitian di 

Amerika Serikat tidak mengonfirmasi hasil 

Warner, Watts & Wruck (1988) dan 

menemukan adanya reaksi pasar terhadap 

pengumuman pergantian CEO (Weisbach 

1988; Denis & Denis 1995; dan Huson, 

Malatesta & Parrino 2003). Weisbach (1988) 

melakukan penelitian terhadap hubungan 

antara pergantian CEO dan komposisi boards 

of directors (Dewan Komisaris). Hasil 

pengujian menunjukkan pasar bereaksi positif 

signifikan terhadap pengumuman pergantian 

CEO. Reaksi pasar semakin kuat terhadap 

pengumuman pergantian CEO jika Dewan 

Komisaris didominasi oleh komisaris 
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independen, dan tidak bereaksi jika Dewan 

Komisaris didominasi oleh pihak dalam 

perusahaan. Huson, Malatesta & Parrino 

(2003) meneliti reaksi pasar terhadap pergan-

tian CEO periode 1971-1995. Pengujian CAR 

selama dua hari periode pengamatan 

menunjukkan nilai CAR sebesar 0,354 persen 

(signifikan 1 persen). Hal ini membuktikan 

pergantian CEO direaksi positif oleh pasar.  

Penelitian mengenai pergantian CEO di 

Inggris juga tidak menghasilkan bukti yang 

konsisten. Dedmen & Lin (2001) menghasil-

kan bukti yang menunjukkan pengumuman 

pergantian CEO merupakan bad news (kabar 

buruk) bagi investor. Hal ini dibuktikan 

dengan abnormal return (AR) yang negatif 

pada hari t-1, t0 dan t+1. Reaksi pasar negatif 

karena pasar mengasumsikan pergantian 

dengan kinerja CEO yang buruk dan 

kemungkinan kinerja di masa depan yang juga 

buruk. Di lain pihak, hasil penelitian Dahyaa 

& McConnell (2002) bertentangan dengan 

hasil Dedmen & Lin (2001). Dahyaa & 

McConnell (2002) menguji reaksi pasar 

terhadap pengumuman pergantian 523 CEO 

yang terjadi pada tahun 1988-1999. CAR 

selama periode pengamatan adalah 0,39 

persen yang secara statistik signifikan pada 

tingkat 1 persen. Dahyaa & McConnell (2002) 

menunjukkan bukti investor di Inggris 

memandang pengumuman pergantian CEO 

sebagai good news. 

Penelitian mengenai pergantian CEO di 

Asia sudah pernah dilakukan di Jepang oleh 

Kang & Shivdasani (1996). Kang & 

Shivdasani (1996) melakukan penelitian 

terhadap pengumuman pergantian CEO pada 

tahun 1985 sampai dengan 1990 yang 

berjumlah 432 peristiwa. Pengumuman 

pergantian CEO ini direaksi positif signifikan 

oleh investor Jepang, CAR pada dua hari 

periode pengamatan (t-1 dan t0) dan tiga hari 

periode pengamatan (t-1, t0, t+1) adalah 0,52 

persen dan 0,65 persen yang signifikan pada 

tingkat 1 persen. Pengumuman pergantian 

CEO di Jepang merupakan kabar baik (good 

news) bagi investor sehingga mereka bereaksi 

positif. 

Penelitian mengenai reaksi pasar terhadap 

pengumuman pergantian CEO di Indonesia 

telah dilakukan oleh Setiawan (2005). 

Hasilnya menunjukkan pasar bereaksi positif 

terhadap pergantian CEO. Hal yang menarik 

dari penelitian Setiawan (2005) adalah pada 

analisis lebih lanjut dengan memperhitungkan 

faktor kontekstual pergantian CEO 

menunjukkan pasar bereaksi positif apabila 

proses pergantian terjadi secara rutin dengan 

pengganti yang berasal dari dalam perusahaan. 

Hal ini menunjukkan investor di Indonesia 

menyukai pergantian yang sesuai, yaitu 

pergantian secara rutin dengan CEO pengganti 

berasal dari dalam. Akan tetapi pasar akan 

bereaksi negatif apabila proses pergantian 

adalah rutin dengan pengganti yang berasal 

dari luar perusahaan. Apabila pergantian CEO 

terjadi secara nonrutin maka investor di 

Indonesia ragu-ragu dalam bertindak, mereka 

bereaksi positif dan negatif dalam periode 

jendela. Hasil ini terjadi pada pergantian 

secara nonrutin dengan pengganti yang berasal 

dari dalam dan luar perusahaan.  

Penelitian tentang reaksi pasar terhadap 

pergantian CEO yang ditinjau dari abnormal 

return di sekitar hari pengumuman telah 

banyak dilakukan, sedangkan penelitian reaksi 

pasar yang ditinjau dari variance return pasar 

di sekitar periode pengamatan masih jarang 

dilaksanakan. Pengujian Security Return 

Variance (SRV) bertujuan untuk mengetahui 

tentang fluktuasi return pada periode peng-

amatan. Warner, Watts & Wruck (1988) 

melakukan pengujian SRV terhadap pengu-

muman pergantian CEO dan menunjukkan ada 

variance return yang signifikan pada dua hari 

periode pengamatan (t-1 dan t0).  

Berdasarkan telaah literatur yang telah 

dilakukan, maka hipotesis penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

H1a : Ada perbedaan variance return antara 

periode sebelum pergantian CEO dan 

setelah pergantian CEO. 
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H1b : Ada perbedaan variance return antara 

saat pengumuman pergantian CEO dan 

periode di luar pengumuman pergantian 

CEO. 

2. Reaksi Pasar Terhadap Pergantian CEO 

Secara Rutin dan Nonrutin 

Pergantian CEO dapat melalui sebuah 

proses yang rutin atau sebuah proses yang 

nonrutin. Pourciau (1993) mendefinisikan 

pergantian CEO yang rutin adalah pergantian 

yang terstruktur dan direncanakan dengan 

matang. CEO lama biasanya tetap menduduki 

jabatan sebagai Dewan Direksi dan tetap 

memantau jalannya perusahaan. Sedangkan 

pergantian nonrutin adalah kondisi perusahaan 

yang tidak menyiapkan proses pergantian 

CEO, karena keterbatasan waktu dan 

kesempatan untuk memilih calon CEO. Proses 

ini tidak terencana. Akan tetapi, sangat sulit 

untuk mengetahui alasan pergantian CEO 

karena perusahaan biasanya cenderung untuk 

menutupi kejadian sesungguhnya di perusa-

haan. Kang & Shivdasani (1996) mendefi-

nisikan pergantian CEO karena proses 

pemecatan atau karena proses normal adalah 

dengan melihat apakah CEO lama menduduki 

posisi Dewan Direksi. Jika CEO lama berada 

di Dewan Direksi setelah lengser dari 

jabatannya maka proses tersebut adalah 

suksesi normal dan sebaliknya. 

Denis & Denis (1995) meneliti dampak 

pengumuman pergantian CEO secara normal 

dan pemecatan. Dari 325 pergantian CEO 

selama periode penelitian, mereka 

mengidentifikasi 69 pergantian nonrutin dan 

43 pergantian normal. Hasilnya menunjukkan 

pasar bereaksi positif untuk kedua bentuk 

pengumuman tersebut dengan CAR 2,5 persen 

dan 0,61 persen untuk pergantian nonrutin dan 

pergantian rutin. Neumann & Voetmann 

(1999) meneliti pergantian CEO di Denmark 

periode 1994-1998. Sampel penelitiannya 

adalah 39 pergantian CEO karena proses yang 

tidak rutin dan 42 pengunduran diri secara 

sukarela. Hasil penelitiannya menunjukkan 

pasar bereaksi positif terhadap pergantian 

melalui proses nonrutin dan bereaksi negatif 

terhadap pergantian yang rutin. Hasil pene-

litian Neumann & Voetmann (1999) dikon-

firmasi oleh Dherment-Ferere & Reneboog 

(2000) dengan menggunakan sampel 

pergantian CEO di Perancis.   

Berdasarkan telaah literatur yang telah 

dilakukan, maka hipotesis penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

H2a : Ada perbedaan variance return antara 

periode sebelum pergantian CEO dan 

setelah pergantian CEO karena proses 

pergantian rutin (nonrutin). 

H2b : Ada perbedaan variance return antara 

saat pengumuman pergantian CEO dan 

periode di luar pengumuman pergantian 

CEO karena proses pergantian rutin 

(nonrutin). 

3.  Reaksi Pasar Terhadap Asal Pengganti 

CEO  

Salah satu faktor yang mempengaruhi 

reaksi pasar terhadap pengumuman pergantian 

CEO adalah asal kandidat CEO, apakah 

berasal dari dalam atau dari luar perusahaan. 

Dherment-Ferere & Reneboog (2000) menya-

takan pengangkatan CEO baru yang berasal 

dari dalam perusahaan mempunyai keun-

tungan sebagai berikut: pertama, mempunyai 

pemahaman yang lebih baik mengenai kondisi 

internal perusahaan, pandangan mengenai 

produk, pasar dan kompetisi, dan hubungan 

yang lebih dekat dengan klien; kedua, jaringan 

sosial yang lebih baik sehingga mereka dapat 

memperoleh informasi yang spesifik. 

Sedangkan pengangkatan CEO yang berasal 

dari luar mempunyai keuntungan reputasi 

perusahaan terjaga terutama jika perusahaan 

menghadapi kesulitan keuangan atau kinerja 

yang buruk. Dewan Komisaris cenderung 

untuk memilih kandidat dari luar jika kinerja 

perusahaan jelek (Farrell & Whidbee 2003). 

Dalam kondisi kinerja yang buruk pemilihan 

kandidat CEO yang berasal dari dalam 

semakin membuat negatif citra perusahaan 
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karena mereka dianggap bertanggungjawab 

terhadap kinerja perusahaan tersebut.  

Worrel, Davidson III & Glascock (1993) 

menunjukkan pengumuman CEO pengganti 

yang berasal dari luar perusahaan meningkat-

kan kemakmuran pemegang saham, sedang-

kan penunjukkan CEO pengganti yang berasal 

dari dalam perusahaan tidak memberikan 

dampak bagi kemakmuran pemegang saham. 

Dherment-Ferere & Reneboog (2000) menguji 

pergantian CEO yang mengangkat kandidat 

dari luar atau mempromosikan kandidat dari 

dalam perusahaan. Mereka tidak menemukan 

reaksi pasar yang signifikan. Bahkan pada saat 

kinerja perusahaan sedang jelek dengan 

mengangkat kandidat dari luar atau pada saat 

kinerja perusahaan baik dengan 

mempromosikan kandidat dari dalam 

perusahaan, pasar juga tidak bereaksi. 

Berdasarkan telaah literatur yang telah 

dilakukan, maka hipotesis penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

H3a : Ada perbedaan variance return antara 

periode sebelum pergantian CEO dan 

setelah pergantian CEO dengan CEO 

pengganti yang berasal dari dalam (luar) 

perusahaan. 

H3b : Ada perbedaan variance return antara 

saat pengumuman pergantian CEO dan 

periode di luar pengumuman pergantian 

CEO dengan CEO pengganti yang 

berasal dari dalam (luar) perusahaan. 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan studi peristiwa 

(event study), yaitu penelitian yang bertujuan 

untuk menguji perbedaan variabilitas harga 

saham pada periode jendela suatu peristiwa 

yang diidentifikasi. Peristiwa yang diidenti-

fikasi adalah pengumuman pergantian CEO 

atau Direktur Utama. Periode estimasi terdiri 

dari 120 hari sebelum periode jendela. Periode 

penelitian adalah 1992-2003. 

Penelitian ini menentukan tanggal 

pengumuman pergantian CEO menggunakan 

berbagai sumber, yaitu: Harian Neraca; Harian 

Kompas; dan Business News. Kami juga 

melakukan korespondensi dengan perusahaan-

perusahaan tersebut melalui e-mail mena-

nyakan tentang pergantian CEO yang terjadi. 

Data selanjutnya adalah harga saham harian 

dan indeks pasar atau IHSG (Indeks Harga 

Saham Gabungan) tahun 1992 sampai dengan 

tahun 2003 untuk menghitung return sekuritas 

dan return pasar dan variabilitas return 

diperoleh dari PPA FE UGM. Penelitian ini 

melakukan koreksi terhadap beta dengan 

menggunakan metode Fowler & Rorke (1983) 

4 lead dan 4 lag, seperti yang disarankan 

Hartono & Surianto (2000). 

Pemilihan sampel menggunakan metode 

purposive, yaitu pemilihan sampel yang 

memenuhi kriteria yang telah ditetapkan 

dalam penelitian ini. Sampel berasal dari 

pengumuman pergantian CEO periode 1993-

2003. Pemilihan sampel dilakukan sebagai 

berikut: pertama, mengidentifikasi pengu-

muman pergantian CEO oleh perusahaan yang 

listing di BEJ pada periode 1992-2003; kedua, 

membersihkan sampel dari confounding effect.  

1.  Identifikasi Variabel 

Bagian ini akan membahas identifikasi 

variabel yang digunakan dalam penelitian ini. 

CEO ini dikenal dengan istilah lain, misalnya: 

Direktur Utama, Presiden Direktur atau 

Presiden, yaitu seseorang yang memegang 

jabatan tertinggi pada suatu perusahaan. 

Sedangkan pengategorian proses pergantian 

CEO ada dua: rutin dan nonrutin. Pergantian 

rutin adalah pergantian yang telah direnca-

nakan dengan matang dan terstruktur, 

sedangkan pergantian nonrutin adalah pergan-

tian secara mendadak dan tidak direncanakan. 

Peneliti akan meneliti berita terkait dengan 

pergantian CEO di Harian Neraca, Kompas, 

dan Mingguan Business News untuk 

menentukan suatu peristiwa pergantian 

sebagai peristiwa rutin dan nonrutin. Jika 

peneliti tidak mampu menemukan sebabnya, 

maka peneliti akan mengacu ke penelitian 
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Kang & Shivdasani (1996) yang melakukan 

pengategorian pergantian rutin jika CEO lama 

menjabat sebagai anggota atau ketua Dewan 

Komisaris dan pergantian nonrutin jika CEO 

lama tidak menjabat sebagai anggota atau 

ketua Dewan Komisaris. 

Penelusuran atas asal CEO dibedakan 

menjadi dua: CEO yang berasal dari dalam 

dan CEO yang berasal dari luar. CEO yang 

berasal dari luar adalah seseorang yang pada 

saat menjadi CEO kurang dari tiga tahun 

bekerja di perusahaan tersebut. Jika lebih dari 

tiga tahun telah bekerja, maka CEO tersebut 

tergolong CEO yang berasal dari dalam 

perusahaan. Penetapan angka tiga tahun 

mengacu ke penelitian terdahulu, yaitu Kang 

& Shivdasani (1996) yang berargumen kinerja 

mereka selama tiga tahun merupakan masa 

kerja yang relatif pendek dan dianggap belum 

mencukupi untuk menjadi referensi promosi 

ke posisi CEO. 

2. Pengujian Hipotesis 

Penghitungan abnormal return menggu-

nakan metode pasar. Model pasar dibentuk 

dengan melakukan regresi return sekuritas 

perusahaan i terhadap return pasar dalam 120 

hari periode estimasi (t-126 sampai dengan t-

6).  

Berikut ini akan disajikan cara 

menghitung SRV: 

)( ,

2

,

ti

ti

ARVar

AR
SRV   

Keterangan: 

SRV =  Security Return Variance 

AR
2
i,t =  Abnormal Return perusa-

haan i pada hari t 

Var (ARi,t) =  Variance Abnormal Return 

pada periode estimasi  

 

Pengujian SRV berfungsi untuk mengetahui 

apakah ada reaksi pasar yang signifikan 

terhadap pengumuman pergantian CEO. 

Penghitungan ini menggunakan nilai absolut 

yaitu kuadrat dari abnormal return, sehingga 

tidak ada efek saling meniadakan jika ada 

abnormal return perusahaan sampel yang 

negatif dan positif. Pengujian reaksi pasar 

dilakukan dengan cara: (1) membandingkan 

variabilitas return pada periode sebelum dan 

setelah pengumuman dengan periode jendela 

11 hari, 21 hari, 41 hari dan 51 hari; dan (2) 

membandingkan variabilitas return saham 

pada saat pengumuman pergantian CEO 

dengan variabilitas return saham di sekitar 

periode pengumuman. 

ANALISIS HASIL PENELITIAN 

Sampel penelitian ini berasal dari periode 

1 Januari 1992 sampai dengan 31 Desember 

2003. Jangka waktu penelitian ini adalah 12 

tahun. Jumlah pergantian CEO yang diumum-

kan oleh perusahaan yang listing di Bursa 

Efek Jakarta pada tahun 1992-2003 sebanyak 

107 peristiwa. Selanjutnya dikurangi dengan 

perusahaan yang pada saat bersamaan 

mengumumkan corporate action lainnya atau 

data harga saham yang tidak lengkap sehingga 

diperoleh sampel sebanyak 59 pergantian 

CEO. 
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Tabel 1. Prosedur pemilihan sampel 

Prosedur pemilihan sampel Jumlah 

Pengumuman Pergantian CEO 160 

Data yang tidak dapat digunakan (53) 

Pengumuman pergantian CEO with confounding effect 107 

Confounding Effect:   

Dividen (43) 

Saham Bonus (2) 

Stock Split (2) 

Right Issue (1) 

Merger dan Akuisisi (0)  

Laporan keuangan  (0)  

Pengumuman pergantian CEO nonconfounding effect 59 

Pengumuman pergantian CEO rutin 22 

Pengumuman pergantian CEO nonrutin 

Pengumuman pergantian CEO inside 

Pengumuman pergantian CEO outside 

37 

31 

28 

Pengumuman pergantian CEO rutin inside 15 

Pengumuman pergantian CEO rutin outside 7 

Pengumuman pergantian CEO nonrutin inside 16 

Pengumuman pergantian CEO nonrutin outside 21 

 

Nilai beta pada penelitian ini adalah 

0,272. Nilai ini mengalami peningkatan 

menjadi 1,09 setelah dikoreksi dengan metode 

Fowler & Rorke (1983) 4 lead dan 4 lag. Nilai 

beta koreksian menunjukkan nilai yang 

mendekati nilai beta ideal (1) dibandingkan 

dengan nilai beta sebelum koreksi. 

1.  Pengujian Variabilitas Return Saham 

Terhadap Pengumuman Pergantian 

CEO  

Pengujian reaksi pasar terhadap 

pengumuman pergantian CEO dapat dilakukan 

dengan menganalisis security return variance 

(SRV). Pengujian SRV dilakukan dengan 

menguadratkan abnormal return sehingga 

diperoleh nilai absolut dan menghilangkan 

efek saling meniadakan antara reaksi pasar 

positif dan negatif seperti pada pengujian 

abnormal return. Pengujian SRV terhadap 

pengumuman pergantian CEO dilakukan 

sebanyak dua tahap pada masing-masing 

hipotesis: pertama, menguji SRV pada saat 

pengumuman (t0) dengan SRV di luar t0 pada 

saat periode jendela; kedua, menguji SRV 

sebelum hari pengumuman dan sesudah hari 

pengumuman selama periode jendela. Periode 

jendela yang digunakan untuk melakukan 

pengujian tahap pertama dan kedua adalah 

selama 11 hari, 21 hari, 41 hari dan 51 hari. 

Berikut ini akan dibahas pengujian SRV 

terhadap pengumuman pergantian CEO. 

2.  Reaksi Pasar terhadap Pengumuman 

Pergantian CEO secara keseluruhan 

Bagian ini akan membahas reaksi pasar 

terhadap pengumuman pergantian CEO secara 

keseluruhan.
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Berdasarkan tabel 2 dapat dilihat bahwa 

pengujian perbedaan SRV pada saat 

pengumuman dan SRV di luar hari 

pengumuman pada periode jendela 11 hari 

menunjukkan tidak ada perbedaan SRV pada 

saat hari pengumuman dengan SRV di luar 

hari pengumuman. Pada saat peneliti 

mengembangkan periode pengamatan menjadi 

21 hari juga menunjukkan hasil yang serupa, 

yaitu tidak ada perbedaan variabilitas return 

saham. Peneliti juga membandingkan SRV 

pada saat hari pengumuman dengan SRV di 

luar hari pengumuman selama periode jendela 

41 hari dan 51 hari juga menunjukkan 

hasilnya tidak signifikan. Berdasarkan hasil ini 

dapat dikatakan bahwa SRV pada saat 

pengumuman pergantian CEO tidak berbeda 

dengan SRV di luar hari pengumuman 

pergantian selama periode jendela. 

Pengujian selanjutnya membandingkan 

antara SRV periode sebelum hari 

pengumuman dan SRV periode sesudah hari 

pengumuman untuk periode pengamatan 11 

hari, 21 hari, 41 hari dan 51 hari. Pada periode 

pengamatan 11 hari, kami membandingkan 

rata-rata SRV selama lima hari sebelum 

pengumuman dengan rata-rata SRV selama 

lima hari sesudah pengumuman. Hasilnya 

menunjukkan tidak ada perbedaan SRV antara 

periode sebelum pengumuman pergantian 

CEO dengan periode sesudah pengumuman 

pergantian CEO. Untuk periode pengamatan 

21 hari, 41, dan 51 hari juga tidak ada 

perbedaan yang signifikan antara variabilitas 

return pada periode sebelum dan setelah 

pengumuman pergantian CEO.  

Pengujian SRV dengan membandingkan: 

pertama, antara SRV pada saat hari 

pengumuman dan hari di luar pengumuman; 

dan kedua, antara SRV sebelum pengumuman 

dan SRV sesudah pengumuman menunjukkan 

hasil yang tidak signifikan. Pengumuman 

pergantian CEO dianalisis dari sudut pandang 

SRV tidak mempunyai kandungan informasi. 

3.  Reaksi Pasar terhadap Pengumuman 

Pergantian CEO secara Rutin 

(Nonrutin) 

Bagian ini membahas reaksi pasar 

terhadap pengumuman pergantian CEO 

melalui proses rutin. Berdasarkan tabel 2 

dapat dilihat bahwa pada periode jendela 11 

hari, perbandingan antara SRV pada saat 

pengumuman dan SRV di luar hari 

pengumuman menunjukkan nilai t hitung yang 

tidak signifikan. Hal ini menunjukkan 

variabilitas return saham saat pengumuman 

dan di luar hari pengumuman adalah tidak 

berbeda. Analisis selanjutnya dengan 

menggunakan periode jendela 21 hari juga 

tidak menunjukkan perbedaan SRV antara saat 

pengumuman dengan di luar hari pengu-

muman. Periode jendela yang diperpanjang 

menjadi 41 hari dan 51 hari juga tidak 

menunjukkan perbedaan yang signifikan 

antara SRV saat pengumuman dan di luar 

pengumuman. 

Pengujian perbedaan SRV antara periode 

sebelum pengumuman dan periode sesudah 

pengumuman pada periode jendela 11 hari 

menunjukkan tidak ada perbedaan SRV antara 

periode sebelum dan periode sesudah pengu-

muman pergantian CEO melalui proses rutin. 

Pengujian berikutnya dengan menggunakan 

periode jendela 21 hari juga tidak menun-

jukkan perbedaan yang signifikan antara SRV 

sebelum dan sesudah pengumuman pergantian 

CEO melalui proses rutin. Pengujian 

perbedaan SRV antara sebelum dan sesudah 

pengumuman untuk periode jendela 41 hari 

menghasilkan nilai t hitung yang tidak 

signifikan. Pengujian berikutnya menggu-

nakan periode pengamatan 51 hari, juga tidak 

menunjukkan perbedaan SRV antara periode 

sebelum dan sesudah pengumuman pergantian 

CEO melalui proses rutin. 

Berdasarkan tabel 2 dapat dilihat bahwa 

pasar tidak bereaksi terhadap pengumuman 

pergantian CEO melalui proses nonrutin. SRV 

antara hari pengumuman dan diluar hari 

pengumuman pada periode jendela 11 hari 
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menghasilkan nilai t hitung yang tidak 

signifikan. Pengujian selanjutnya menggu-

nakan periode jendela selama 21 hari juga 

tidak menunjukkan perbedaan SRV antara saat 

pengumuman dan di luar pengumuman. 

Berikutnya menggunakan pengamatan 41 hari, 

pengujian perbedaan antara SRV pada saat 

pengumuman dan di luar pengumuman 

menghasilkan nilai t hitung yang tidak 

signifikan. Oleh karena itu, tidak ada 

perbedaan SRV antara hari pengumuman di 

luar pengumuman pergantian CEO melalui 

proses nonrutin dengan menggunakan periode 

jendela 41 hari. Pengujian terhadap SRV pada 

saat pengumuman dengan SRV di luar hari 

pengumuman dengan menggunakan periode 

jendela 51 hari juga tidak menunjukkan 

perbedaan yang signifikan. 

Pengujian perbedaan SRV antara periode 

sebelum dan sesudah pengumuman pergantian 

CEO melalui proses nonrutin pada periode 

jendela 11 hari juga tidak menunjukkan hasil 

yang signifikan. Tidak ada perbedaan SRV 

pada periode sebelum dan sesudah 

pengumuman pergantian CEO melalui proses 

nonrutin. Pengujian selanjutnya untuk periode 

jendela 21 hari, 41 hari dan 51 hari juga 

mengkonfirmasi hasil pengujian menggunakan 

periode jendela 11 hari, yaitu tidak ada 

perbedaan antara SRV pada saat sebelum dan 

sesudah pengumuman pergantian CEO 

melalui proses nonrutin.  

Hasil pengujian terhadap kandungan 

informasi pengumuman pergantian CEO 

dengan memperhatikan proses pergantian: 

rutin dan nonrutin ternyata tidak menunjukkan 

kandungan informasi. Pengumuman 

pergantian CEO melalui proses rutin dan 

nonrutin ternyata tidak mengakibatkan 

investor mengubah sikapnya untuk bereaksi, 

sehingga tidak ada perbedaan SRV antara saat 

pengumuman dengan di luar pengumuman 

dan periode sebelum dan sesudah 

pengumuman pergantian CEO. 

4.  Reaksi Pasar terhadap Pengumuman 

Pergantian CEO dengan pengganti yang 

berasal dari dalam/luar perusahaan. 

Bagian berikut ini akan membahas reaksi 

pasar terhadap pengumuman pergantian CEO 

dengan menganalisis asal penggantinya, dari 

lingkungan dalam perusahaan atau dari luar 

lingkungan perusahaan. Berdasarkan tabel 2 

dapat dilihat bahwa pengujian perbedaan SRV 

antara saat pengumuman pergantian CEO 

dengan pengganti yang berasal dari 

lingkungan perusahaan dan di luar 

pengumuman pada periode jendela 11 hari 

menunjukkan nilai t-hitung yang tidak 

signifikan. Tidak ada perbedaan antara SRV 

saat pengumuman dan di luar periode 

pengumuman pergantian CEO dengan 

pengganti dari dalam perusahaan. Sedangkan 

pengujian dengan menggunakan periode 

waktu 21 hari juga menunjukkan tidak ada 

perbedaan antara SRV saat pengumuman dan 

SRV di luar periode pengumuman. Hasil 

pengujian ini juga dikonfirmasi dengan hasil 

pengujian untuk periode jendela selama 41 

hari dan 51 hari. 

Pengujian perbedaan antara SRV pada 

periode sebelum dan sesudah pengumuman 

pergantian CEO dengan pengganti dari dalam 

untuk periode jendela 11 hari menunjukkan 

hasil yang tidak signifikan. Hal ini 

menunjukkan bahwa SRV pada periode 

sebelum dan sesudah pengumuman pergantian 

CEO dengan pengganti dari dalam perusahaan 

secara statistik sama. Selanjutnya pengujian 

dengan menggunakan periode jendela 21 hari 

menunjukkan bahwa nilai t hitung adalah -

0,833 dengan tingkat signifikansi 40,9 persen. 

Hasil ini juga menunjukkan tidak ada 

perbedaan antara SRV pada sepuluh hari 

sebelum pengumuman dan sepuluh hari 

sesudah pengumuman. Pengujian dengan 

menggunakan periode pengamatan 41 hari dan 

51 hari juga memperkuat hasil pengujian 

untuk periode jendela yang lebih pendek yaitu 

tidak ada perbedaan antara SRV sebelum dan 
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sesudah pengumuman pergantian CEO dengan 

pengganti dari dalam perusahaan. 

Bagian berikut akan membahas reaksi 

pasar terhadap pengumuman pergantian CEO 

dengan CEO pengganti berasal dari luar 

perusahaan. Berdasarkan tabel 2 dapat dilihat 

bahwa pengujian SRV antara saat pengu-

muman dan di luar periode pengumuman 

menghasilkan nilai t hitung yang tidak 

signifikan. Hal ini menunjukkan tidak ada 

perbedaan yang signifikan antara SRV pada 

saat pengumuman dan SRV di luar periode 

pengumuman pada periode jendela 11 hari. 

Pengujian berikutnya dengan menggunakan 

periode jendela yang lebih panjang yaitu 21 

hari menunjukkan nilai t hitung sebesar 0,858. 

Nilai ini tidak signifikan, oleh karena itu 

perbandingan antara periode sebelum dan 

sesudah pengumuman pada periode jendela 21 

hari juga tidak menunjukkan perbedaan yang 

signifikan. Pengujian dengan menggunakan 

periode jendela 41 hari dan 51 hari tidak 

menunjukkan nilai t hitung yang signifikan. 

Hasil pengujian ini menunjukkan tidak ada 

perbedaan antara SRV saat pengumuman dan 

SRV di luar periode jendela 41 hari dan 51 

hari. 

Pengujian terhadap perbedaan SRV antara 

periode sebelum dan sesudah pengumuman 

pergantian CEO dengan CEO pengganti yang 

berasal dari luar untuk periode jendela 11 hari, 

menunjukkan nilai t hitung yang tidak 

signifikan. Hasil ini tidak menunjukkan 

perbedaan antara SRV sebelum dan sesudah 

pengumuman pergantian CEO dengan 

pengganti dari luar lingkungan perusahaan. 

Perbandingan antara SRV pada 10 hari 

sebelum dan 10 hari sesudah pengumuman 

pergantian CEO dengan pengganti berasal dari 

luar perusahaan juga menunjukkan nilai t 

hitung yang tidak signifikan. Pengujian 

selanjutnya menggunakan periode jendela 

selama 41 hari dan 51 hari juga menghasilkan 

nilai t hitung yang tidak signifikan. Dengan 

demikian pengujian perbedaan SRV untuk 

periode jendela 41 hari dan 51 hari tidak 

menunjukkan perbedaan yang signifikan. 

Pengujian reaksi pasar terhadap 

pengumuman pergantian CEO dengan asal 

pengganti dari luar perusahaan, dengan 

menganalisis perbedaan SRV antara saat 

pengumuman dan di luar periode 

pengumuman dan sebelum dan sesudah 

pengumuman tidak menunjukkan perbedaan 

yang signifikan. Investor tidak menganggap 

pengumuman pergantian CEO dengan 

pengganti dari luar mempunyai kandungan 

informasi, sehingga investor tidak bereaksi 

dalam perdagangan saham. 

5.  Reaksi Pasar terhadap Pergantian CEO 

secara rutin (nonrutin) dan pengganti 

yang berasal dari dalam (luar) 

perusahaan 

Bagian berikut akan membahas reaksi 

pasar terhadap pengumuman pergantian CEO 

dengan memperhatikan kedua aspek kontek-

stual, yaitu: rutin (nonrutin) dan pengganti 

dari dalam (perusahaan). Berdasarkan tabel 2 

dapat dilihat bahwa pengujian kandungan 

informasi pengumuman pergantian CEO 

dengan membandingkan SRV saat pengu-

muman dan di luar pengumuman dengan 

menggunakan periode jendela 11 hari 

menghasilkan nilai t hitung sebesar -1,896. 

Nilai t hitung ini signifikan 10 persen. Hal ini 

menunjukkan adanya perbedaan variabilitas 

return saham antara saat pengumuman dan 

periode di luar pengumuman. Pengujian 

selanjutnya dengan menggunakan periode 

yang lebih panjang yaitu membandingkan 

SRV saat pengumuman dengan rata-rata SRV 

untuk 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah 

juga menunjukkan nilai t hitung yang signi-

fikan. Sedangkan pengujian menggunakan 

periode jendela 41 hari dan 51 hari juga 

menunjukkan nilai t hitung yang signifikan. 

Hasil ini menunjukkan ada perbedaan 

signifikan antara SRV saat pengumuman dan 

di luar pengumuman pergantian CEO melalui 

proses rutin dengan kandidat yang berasal dari 
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dalam perusahaan. Pasar bereaksi terhadap 

pengumuman pergantian CEO melalui proses 

rutin dengan pengganti yang berasal dari 

dalam perusahaan. 

Pengujian kandungan informasi dengan 

menganalisis perbedaan SRV pada periode 

sebelum dan sesudah pengumuman pergantian 

CEO melalui proses rutin dengan calon 

pengganti dari dalam pada periode jendela 

menghasilkan nilai t hitung yang tidak 

signifkan. Hal ini menunjukkan tidak ada 

perbedaan SRV antara periode sebelum dan 

sesudah pengumuman pergantian CEO secara 

rutin dengan pengganti dari dalam. Analisis 

berikutnya menggunakan periode pengamatan 

21 hari juga tidak menunjukkan perbedaan 

antara SRV sebelum dan sesudah pengu-

muman. Sedangkan pengujian untuk periode 

peristiwa 41 hari menunjukkan nilai t hitung 

yang tidak signifikan. Dengan demikian untuk 

periode jendela 41 hari, tidak ada perbedaan 

SRV antara periode 20 hari sebelum dan 20 

hari sesudah pengumuman pergantian CEO 

secara rutin dengan pengganti dari dalam. 

Pengujian berikutnya menggunakan periode 

pengamatan 51 hari mengkonfirmasi hasil 

pada periode 11 hari, 21 hari dan 41 hari yaitu 

tidak ada perbedaan antara SRV sebelum dan 

sesudah pengumuman pergantian CEO secara 

rutin dengan pengganti dari dalam perusahaan. 

Pengujian kandungan informasi 

pengumuman pergantian CEO secara rutin 

dengan pengganti dari dalam dengan 

menggunakan perbedaan SRV antara saat 

pengumuman dan sesudah pengumuman 

menunjukkan hasil yang signifikan. Investor 

menggunakan informasi pengumuman 

tersebut untuk bereaksi terhadap harga saham. 

Investor di sini bereaksi dengan cepat, pada 

saat memperoleh informasi pergantian CEO 

secara rutin dengan pengganti dari dalam. Hal 

ini dapat disimpulkan berdasarkan pengujian 

perbedaan SRV antara periode sebelum dan 

selama ternyata tidak signifikan. Investor 

bereaksi pada saat pengumuman, kemudian 

hari-hari selanjutnya mereka sudah menyerap 

informasi tersebt sehingga tidak menunjukkan 

reaksi yang berbeda dengan sebelum 

pengumuman pergantian CEO secara rutin 

dengan pengganti dari dalam perusahaan. 

Bagian berikut akan membahas pengujian 

SRV untuk pergantian secara rutin dengan 

pengganti dari luar perusahaan. Berdasarkan 

tabel 2 pengujian kandungan informasi 

pengumuman pergantian CEO secara rutin 

dengan pengganti dari luar perusahaan dengan 

menganalisis perbedaan SRV antara saat 

pengumuman dan di luar pengumuman untuk 

periode jendela 11 hari menunjukkan nilai t 

hitung yang tidak signifikan. Hal ini 

menandakan ada kesamaan antara SRV saat 

pengumuman dan di luar pengumuman. 

Sedangkan pengujian perbedaan SRV untuk 

jangka waktu 21 hari juga menunjukkan nilai t 

hitung yang tidak signifikan. Pengujian 

selanjutnya dengan menggunakan periode 

jendela 41 hari dan 51 hari juga tidak 

menunjukkan perbedaan yang signifikan 

antara saat pengumuman dan di luar 

pengumuman pergantian CEO melalui proses 

rutin dengan pengganti yang berasal dari luar 

perusahaan. 

Pengujian kandungan informasi 

pengumuman pergantian CEO melalui proses 

rutin dengan pengganti yang berasal dari luar 

perusahaan juga menunjukkan tidak ada 

perbedaan antara SRV periode sebelum dan 

sesudah pengumuman. Perbandingan antara 

rata-rata SRV untuk lima hari sebelum dan 

lima hari sesudah menunjukkan nilai t hitung 

yang tidak signifikan. Pengujian berikutnya 

menggunakan periode jendela 21 hari juga 

menunjukkan nilai t hitung yang tidak 

signifikan. Berikutnya pengujian untuk jangka 

waktu 41 hari dan 51 hari menghasilkan nilai t 

hitung yang tidak signifikan.  

Pengujian mengenai kandungan informasi 

pengumuman pergantian CEO melalui proses 

rutin dengan pengganti yang berasal dari 

dalam perusahaan akan disajikan berikut ini. 

Berdasarkan tabel 2 dapat dilihat bahwa 

pengumuman pergantian CEO melalui proses 
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nonrutin dengan pengganti yang berasal dari 

dalam untuk periode jendela 11 hari tidak 

menunjukkan perbedaan yang signifikan 

antara SRV saat pengumuman dan SRV di 

luar pengumuman. Sedangkan pengujian 

untuk periode jendela 21 hari menghasilkan 

nilai t hitung yang tidak signifikan. Hasil ini 

juga menunjukkan tidak ada perbedaan antara 

SRV saat pengumuman dan di luar 

pengumuman. Investor tidak menggunakan 

informasi pengumuman untuk mengambil 

keputusan investasi. Dengan kata lain, 

pengumuman pergantian CEO melalui proses 

nonrutin dengan pengganti dari dalam 

lingkungan perusahaan tidak mempunyai 

kandungan informasi. Hasil ini juga 

dikonfirmasi dari pengujian dengan periode 

jendela yang lebih panjang, yaitu 41 hari dan 

51 hari. 

Pengujian perbedaan SRV antara saat 

sebelum investor menerima informasi dan 

sesudah investor menerima pengumuman 

pergantian secara nonrutin dengan pengganti 

yang berasal dari dalam perusahaan untuk 

jangka waktu 11 hari, 21 hari, 41 hari dan 51 

hari juga tidak menunjukkan hasil yang 

signifikan. Hal ini juga menunjukkan investor 

tidak menggunakan informasi pergantian CEO 

melalui proses nonrutin dengan pengganti dari 

dalam untuk mengambil keputusan investasi. 

Investor tidak bereaksi terhadap pengumuman 

pergantian CEO secara nonrutin dengan 

pengganti yang berasal dari dalam perusahaan.  

Bagian berikut akan membahas pengujian 

kandungan informasi pergantian CEO secara 

nonrutin dengan pengganti yang berasal dari 

luar perusahaan. Berdasarkan tabel 2 dapat 

dilihat bahwa pengujian perbedaan SRV 

antara saat pengumuman dan di luar 

pengumuman menghasilkan nilai t hitung 

yang tidak signifikan. Hasil ini menandakan 

tidak ada perbedaan antara SRV saat 

pengumuman dan di luar pengumuman. 

Pengujian selanjutnya dengan menggunakan 

periode jendela 21 hari juga tidak 

menunjukkan perbedaan yang signifikan. 

Sedangkan pengujian dengan menggunakan 

periode jendela 41 hari dan 51 hari juga tidak 

menunjukkan adanya perbedaan signifikan 

antara SRV saat pengumuman dan di luar 

pengumuman. Berdasarkan pengujian perbe-

daan SRV antara saat pengumuman dan di 

luar pengumuman, maka pengumuman 

pergantian CEO melalui proses nonrutin 

dengan pengganti dari luar tidak mempunyai 

kandungan informasi. 

Pengujian selanjutnya membandingkan 

antara SRV sebelum dan sesudah 

pengumuman pergantian CEO melalui proses 

nonrutin dengan pengganti yang berasal dari 

luar antara periode sebelum dan sesudah 

pengumuman menghasilkan nilai t hitung 

sebesar 3,142, signifikan pada tingkat 1 

persen. Hasil ini menunjukkan bahwa ada 

perbedaan SRV antara periode sebelum dan 

sesudah pengumuman. Investor memanfaatkan 

informasi pergantian CEO secara nonrutin 

dengan pengganti dari luar untuk mengambil 

keputusan investasi. Sedangkan pengujian 

untuk periode jendela 21 hari, 41 hari dan 51 

hari tidak menunjukkan perbedaan yang 

signifikan antara SRV sebelum dan sesudah 

pengumuman pergantian CEO secara nonrutin 

dengan pengganti yang berasal dari luar. 

Pengujian kandungan informasi 

pengumuman pergantian CEO dengan 

memperhatikan dua faktor kontekstual: proses 

rutin (nonrutin) dan pengganti dari dalam 

(luar) menunjukkan hasil yang menarik. 

Pertama, kandungan informasi pengumuman 

pergantian CEO ternyata harus ada kesesuaian 

antara kedua faktor kontekstual: proses 

pergantian secara rutin dengan pengganti dari 

dalam dan proses pergantian nonrutin dengan 

pengganti dari luar. Kedua, pada proses 

pergantian secara rutin dengan pengganti yang 

berasal dari dalam perusahaan investor 

langsung merespon pengumuman tersebut 

pada saat hari pengumuman, sehingga 

mengakibatkan perbedaan yang signifikan 

antara saat pengumuman dan di luar 

pengumuman. Sedangkan pengumuman 
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pergantian secara nonrutin dengan pengganti 

dari luar ternyata dicerna dulu baru kemudian 

digunakan untuk mengambil keputusan 

investasi sesudahnya. Hal ini terlihat dari 

perbedaan SRV terjadi antara periode sebelum 

dan sesudah pengumuman. 

KESIMPULAN 

Pengujian kandungan informasi 

menggunakan SRV menunjukkan hasil yang 

menarik. Pengujian terhadap keseluruhan 

sampel menunjukkan pasar tidak bereaksi 

terhadap pengumuman pergantian CEO. Hasil 

yang sama juga terjadi pada pengujian 

terhadap proses pergantian CEO: secara rutin 

dan nonrutin, dan asal pengganti CEO: dari 

dalam perusahaan dan luar perusahaan. Pada 

saat peneliti mengkombinasikan faktor 

kontekstual, yaitu: proses pergantian secara 

rutin dengan pengganti berasal dari luar 

perusahaan, dan pergantian secara nonrutin 

dengan pengganti berasal dari dalam 

perusahaan ternyata pasar tidak bereaksi yang 

ditunjukkan dengan tidak ada perbedaan 

variance return antara periode sebelum dan 

sesudah pengumuman. Akan tetapi pada saat 

adanya kesesuaian faktor kontekstual, yaitu 

proses pergantian terjadi secara rutin dengan 

pengganti berasal dari dalam perusahaan, 

maka investor akan bereaksi. Hal ini terjadi 

karena CEO yang baru cenderung akan 

meneruskan strategi dan gaya manajemen 

CEO lama sehingga mengurangi 

ketidakpastian karena terjadinya pergantian 

CEO. Investor juga bereaksi terhadap 

pengumuman pergantian CEO yang terjadi 

melalui proses nonrutin dengan pengganti 

yang berasal dari luar perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa investor beranggapan 

bahwa proses pergantian secara nonrutin 

membutuhkan CEO yang berasal dari luar 

perusahaan karena akan memberikan cara 

manajemen yang berbeda dari pendahulunya, 

sehingga akan memberikan terobosan baru 

bagi perusahaan.  

Hasil penelitian ini mengkonfirmasi 

Setiawan (2005) yang menunjukkan bahwa 

investor di Indonesia menyukai proses 

pergantian rutin dengan pengganti yang 

berasal dari luar perusahaan. Selain itu peneliti 

juga memberikan hasil yang menarik bahwa 

investor di Indonesia menyukai proses 

pergantian yang sesuai, yaitu: proses 

pergantian secara rutin dengan pengganti dari 

dalam perusahaan (Setiawan, 2005) dan proses 

pergantian secara nonrutin dengan pengganti 

dari luar perusahaan.  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

investor di Indonesia menyukai proses 

pergantian yang sesuai. Oleh karena itu, jika 

emiten akan melakukan suksesi maka harus 

memperhatikan aspek ini. Apabila proses 

pergantian tersebut rutin maka penggantinya 

sebaiknya berasal dari dalam perusahaan, 

supaya dapat meyakinkan investor bahwa 

akan ada kesinambungan dalam pengelolaan 

perusahaan. Akan tetapi, jika proses 

pergantian adalah nonrutin maka sebaiknya 

pengganti CEO berasal dari luar perusahaan. 

Hal ini mengisyaratkan akan adanya 

perubahan gaya manajemen, sehingga akan 

memberikan arah baru yang diharapkan akan 

meningkatkan kinerja perusahaan.  
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