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ABSTRAK

Penelitian ini menganalisis pengaruh pengumuman bond rating terhadap
return saham, Data yang digunakan adalah refurn saham harian di Bursa Efek
Jakarta, pengumuman bond rating di PT.PEFINDO, dan perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta antara tahun 1999 sampai dengan tahun 2003. Data
ini dianalisis dengan Paired Sample t Test dan One Way ANOVA.

Hasil penclitian ini mengindikasikan bahwa: (1) Rata-rata refurn saham
pada saat pengumuman bond rafing lebih kecil daripada rata-rata refurn saham
sebelum pengumuman bond rating dan perbedaan ini tidak signifikan, (2) Rata-
rata return saham pada saat pengumuman bond rating lebih kecil daripada rata-
rata return saham sesudah pengumuman bond rating dan perbedaan ini tidak
signifikan, (3) Rata-rata refurn saham pada saat, sebelum dan sesudah
pengumuman bond rating tidak berbeda secara signifikan.

Kata kunci: Bond rating, Return Saham
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. LATAR BELAKANG MASALAH

Pasar modal merupakan bagian dari pasar keuangan yang menjalankan fungsi
ekonomi dan keuangan. Fungsi ekonomi yang dijalankan pasar modal melibatkan dua
pihak yaitu pihak yang kelebihan dana dan pihak yang membutuhkan dana. Fungsi
keuangan ditunjukkan dengan kemungkinan memperoleh imbalan (rerurn) bagi
" pemilik dana, sesuai dengan karakteristik yang dipilih, Bagi pihak yang
membutuhkan dana, tersedianya dana dari pihak luar memungkinkan perusahaan
untuk melakukan investasi tanpa harus menunggu tersedianya dana dari hasil operasi
perusahaan.

Pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai pasar modal yang harga
sekuritas telah mencerminkan semua informasi-informasi yang relevan (Husnan,
1998). Berdasarkan tipe informasi yang relevan, terdapat tiga bentuk pasar yang
efisien (Jogiyanto, 2003), yaitu bentuk lemah, setengah kuat dan bentuk kuat. Pasar
modal bentuk lemah merupakan suatu bentuk pasar modal yang harganya
mencerminkan semua informasi yang ada pada catatan harga pada waktu lalu.
Sedangkan pasar modal bentuk setengah kuat merupakan suatu bentuk pasar modal
dimana harga sekuritas tidak hanya mencerminkan harga-harga pada waktu lalu tetapi
semua informasi yang dipublikasikan. Pasar modal bentuk kuat merupakan bentuk

pasar modal yang harganya tidak hanya mencerminkan informasi yang



dipublikasikan tetapi juga informasi yang diperoleh dari analisis fundamental tentang
perusahaan dan perekonomian atau informasi yang dipublikasikan,

Salah satu bentuk informasi yang dipublikasikan adalah informasi akuntansi
yang berasal dari pengumuman bond rating. Informasi ini merupakan indikator
kemungkinan pembayaran bunga dan hutang tepat waktu sesuai dengan perjanjian
sebelumnya. Informasi yang berupa pengumuman bond rating tersebut akan
menimbulkan reaksi dari para pelaku pasar modal. Pelaku pasar modal akan bereaksi
sebelum, pada saat dan setelah pengumuman bond rating dipublikasikan. Untuk
mengetahui reaksi dari pemodal karena adanya pengumuman bond rating dapat
diamati pada refurn saham.

Return saham diasumsikan mengalami perubahan ketika ada informasi baru dan
diserap oleh pasar. Apabila para pemodal menggunakan informasi yang berupa
pengumuman bond rating dalam kegiatannya, maka publikasi pengumuman bond
rating akan memberikan dampak berupa return saham apabila dibandingkan dengan
hari-hari di luar pengumuman. Penelitian yang menguji tentang pengaruh bond rating
terhadap harga saham dan return saham pernah dilakukan oleh Hand, Holthausen dan
Leftwithch (1992), Hand, Holthausen dan Leftwithch (1986), Griffin dan Sanvicente
(1982), Goh dan Ederington (1998) (dalam Prasetio dan Astuti, 2003), pada
umumnya hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa penurunan peringkat hutang
merupakan informasi yang buruk bagi shareholder dan bondholder, tetapi
peningkatan peringkat hutang hanya memberikan informasi yang rendah bagi harga

saham dan rerurn saham, kecuali kalau pengumuman tersebut disampaikan secara



ad

terbuka pada pasar yang kemudian akan direspon oleh publik. Dalam penelitian yang
dilakukan oleh Kliger dan Sarig (2000), Liu, Seyyed dan Smith (1999} serta Purda
(2001) (dalam Prasetio dan Astuti, 2003) menyatakan bahwa perubahan peringkat
hutang akan memberikan informasi yang bermanfaat bagi  shareholder dan
bondholder.

Manfaat dari informasi akuntansi mengenai perubahan peringkat hutang bagi
shareholder dan bondholder dapat dilihat dari reaksi mereka dalam pasar modal.
Investor dalam pasar modal akan bereaksi ketika suatu informasi bary masuk ke
pasar. Inforrmast baru ini akan mengakibatkan terjadinya resurn saham,

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang ditakukan oleh Januar
Eko Prasetio dan Sri Astuti pada tahun 2003, namun terdapat perbedaan dalam
pengujiznnya yaitu dengan periode pengujian. Periode pengujian yang dilakukan oleh
Januar Eko .Prasetio dan Sri Astuti mulai dari tahun 1997 sampai dengan tahun 2000,
sedangkan periode pengujian yang akan dilakukan yaitu mulai dari tahun 1999
sampai dengan tahun 2003. Periode ini dipilih karena pada periode ini, kondisi
ekonomi Indonesia lebih stabil dari periode sebelumnya. Oleh karena itu, penulis
tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Pengumuman

Bond Rating Terhadap Returr Saham Perusahaan di Bursa Efek Jakarta”.

1.2, POKOK PERMASALAHAN
Kandungan informasi yang terdapat dalam bond rating dapat mempengaruhi

reaksi investor dalam pasar modal. Investor akan bereaksi sebelum, pada saat dan



sesudah pengumuman bond rating dan reaksinya dapat dilihat dari refurn saham.
Dengan demikian permasalahan dalam penelitian ini adalah apakah refurn saham
berbeda antara sebelum pengumuman, pada saat pengumuman, dan sesudah

pengumuman bond rating?

1.3. BATASAN PENELITIAN

Dalam penelitian ini objek studi dibatasi hanya pada perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Jakarta dari tahun 1999 sampai dengan tahun 2003 dan melakukan
pemeringkatan obligasi serta sahamnya aktif diperdagangkan di lantai bursa pada saat
periode pengamatan. pericde ini dipilih karena pada periode ini kondisi ekonomi

Indonesia lebih stabil dari periode sebelumnya.

1.4. TUJUAN PENELITIAN

1. Untuk mengetahui hubungan antara return saham dengan pengumuman bond
rating.

2. Untuk mengetahui pengaruh pengumuman bond rating terhadap return saham.

3. Untuk mengetahui apakah ada perbedaan pengaruh ond rating sebelum, pada saat

dan sesudah pengumurnan terhadap rerurn saham.

1.5. MANFAAT PENELITIAN
1. Untuk memperoleh bukti empiris pengaruh pengumuman bond rating terhadap

return saham.



2. Membantu investor dalam mengambil keputusan untuk membeli obligasi

perusahaan tertentu di pasar modal.

3. Membantu bondholders dalam mendapatkan gambaran yang dapat digunakan

untuk menentukan kebijakan di masa yang akan datang.

1.6. SISTEMATIKA PEMBAHASAN

Sistematika pembahasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut;

BAB1

BAB 11

BAB IIT

PENDAHULUAN

Bab ini berisi latar belakang masalah, pokok permasalahan, batasan
penelitian, tujuan penelitian, manfaat penelitian, sistematika pembahasan.
KAJIAN PUSTAKA

Dalam bab ini akan dibahas tentang tinjauan pustaka dan pengembangan
hipotesis.

METODE PENELITIAN

Bab ini berisi populasi dan sampel penelitian, model penelitian, model

analisis, uji hipotesis.

BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN

BAB V

Dalam bab ini akan dibahas tentang analisis hasil penelitian yang
menjelaskan tentang pengujian hipotesis yang dilakukan.
PENUTUP

Bab ini berisi kesimpulan mengenai hasil penelitian, keterbatasan penelitian

dan saran, serta implikasi hasil penelitian.



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1. PASAR MODAL

Pengertian pasar modal secara umum adalah suatu sistem keuangan yang
terorganisasi, termasuk di dalamnya adalah bank-bank komersial dan semua lembaga
perantara di bidang keuangan, serta keseluruhan surat-surat berharga yang beredar
(Sunariyah, 1997). Dalam arti sempit, pasar modal adalah suatu pasar yang disiapkan
guna memperdagangkan saham-saham, obligasi-obligasi, dan jenis-jenis surat
berharga lainnya dengan memakai jasa para perantara perdagangan efek.

Adapun instrumen pasar modal menurut Undang-undang Republik Indonesia
Nomor 8 tahun 1995 tentang pasar modal, yang dimaksud dengan efek adalah setiap
surat pengakuan hutang, surat berharga komersial, saham, obligasi, sekuritas kredit,
tanda bukti hutang, setiap rights, waran, opsi atau setiap derivatif dari efek atau setiap
instrumen yang ditetapkan sebagai efek.

Pasar modal dibentulk untuk menjatankan fungsi ekonomi dan fungsi keuangan.
Dalam melaksanakan fungsi ekonomi, pasar modal menyediakan fasilitas untuk
memindahkan dana dari lender kepada borrower. Dengan menginvestasikan
kelebihan dana yang mereka miliki, /lemders mengharapkan akan memperoleh
imbalan dari penyeraban dana tersebut. Dari sisi borrowers tersedianya dana dari
pihak luar memungkinkan mereka melakukan investasi tanpa harus menunggu

tersedianya dana dari hasil operasi perusahaan. Sedangkan dalam melaksanakan



fungsi keuangan, pasar modal menyediakan dana yang diperlukan oleh para
borrowers dan para lenders untuk menyediakan dana tanpa harus terlibat langsung

dalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan untuk investasi tersebut.

2.2. EFISIENSI PASAR
Bagaimana suatu pasar bereaksi terhadap suatu informasi untuk mencapai harga
keseimbangan yang baru merupakan hal yang penting. Jika pasar bereaksi dengan
cepat dan akurat untuk mencapai harga keseimbangan baru yang sepenuhnya
mencerminkan informasi yang tersedia, maka kondisi pasar seperti ini disebut pasar
efisien. Secara umum efisiensi pasar didefinisikan oleh Beaver (1989 dalam Prasetio
dan Astuti, 2003) sebagai hubungan antara harga-harga sekuritas dengan informasi.
Fama (1970) seperti yang dikutip oleh Januar Eko Prasetio dan Sri Astuti,
membedakan efisiensi pasar menjadi tiga macam, yaitu:
1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga dari sekuritas
tercermin secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu. Informasi masa lalu ini
merupakan informasi yang sudah terjadi, Bentuk efisiensi pasar secara lemah ini
berkaitan dengan teori langkah acak (random walk theory) yang menyatakan
bahwa data masa lalu tidak berhubungan dengan nilai sekarang, Jika pasar efisien
secara bentuk lemah, maka nilai-nilai masa lalu tidak dapat digunakan untuk

memprediksi harga sekarang. Ini berarti bahwa untuk pasar yang efisien bentuk



lemah, investor tidak dapat menggunakan informasi masa lalu untuk mendapatkan

keuntungan yang tidak normal (ebnormal return).

. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form)

Pasar dikatakan efisien setengah kuat jika harga-harga sekuritas secara penuh

mencerminkan (filly reflect) semua informasi yang dipublikasikan (al/ publicly

available information) termasuk informasi yang berada di laporan-laporan
keuangan perusahaan emiten. Informasi yang dipublikasikan dapat berupa sebagai
berikut:

a. Informasi yang dipublikasikan yang hanya mempengaruhi harga sekuritas dari
perusahaan yang mempublikasikan informasi tersebut. Informasi yang
dipublikasikan ini merupakan informasi dalam bentuk pengumuman oleh
perusahaan emiten. Informasi ini umumnya berhubungan dengan peristiwa
yang terjadi di perusahaan emiten {corporate event).

b. Informasi yang dipublikasikan mempengaruhi harga-harga sekuritas sejumlah
perusahaan, Informasi yang dipublikasikan ini dapat berupa peraturan
pemerintah atau peraturan dari regulator yang hanya berdampak pada harga-
harga sekuritas perusahaan-perusahaan yang terkena regulasi tersebut.

c. Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-harga sekuritas
semua perusahaan yang terdafiar di pasar saham. Informasi ini dapat berupa
peraturan pemerintah atau peraturan dari regulator yang berdampak ke semua

perusahaan emiten.



Jika pasar efisien dalam bentuk setengah kuat, maka tidak ada investor atau grup
dari investor yang dapat menggunakan informasi yang dipublikasikan untuk
mendapatkan keuntungan tidak normal (a@brormal return) dalam jangka waktu
yang lama.
3. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga sekuritas secara penuh
mencerminkan (fully reflecs) semua informasi yang tersedia termasuk informasi
yang privat. Jika pasar efisien dalam bentuk ini, maka tidak ada individual
investor atau grup dari investor yang dapat memperoleh keuntungan tidak normal
(abnormal rerurn) karena mempunyai informasi privat.

Tujuan Fama (1970 dalam Prasetio dan Astuti, 2003) dalam membedakan tiga
macam bentuk pasar efisien ini, adalah untuk mengklasifikasikan penelitian empiris
terhadap efisiensi pasar. Ketiga bentuk efisien pasar ini berhubungan satu dengan
yang lain. Hubungan ini berupa tingkatan yang kumulatif yaitu bentuk lemah
rﬁerupakan bagian dari bentuk setengah kuat dan bentuk setengah kuat merupakan
bagian dari bentuk kuat.

Pasar menjadi efisien karena terjadinya beberapa peristiwa berikut ini
(Jogiyanto, 2003):

1. Investor adalah penerima harga (price takers), yang berarti bahwa sebagai pelaku
pasar, investor seorang diri tidak dapat mempengaruhi harga dari suatu sekuritas.
Harga dari suatu sekuritas ditentukan oleh banyak investor yang menentukan

demand dan supply.
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2. Informasi tersedia secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat yang
bersamaan dan harga untuk memperoleh informasi tersebut murah.

3. Informasi dihasilkan secara acak (random) dan tiap-tiap pengumuman informasi
sifatnya random satu dengan yang lainnya. Informasi dihasilkan secara random
mempunyai arti bahwa investor tidak dapat memprediksi kapan emiten akan
mengumumbkan informasi yang baru.

4. Investor bereaksi dengan menggunakan informasi secara penuh dan cepat,
sehingga harga dari sekuritas berubah dengan semestinya mencerminkan
informasi tersebut untuk mencapai keseimbangan yang baru. Kondisi ini dapat
terjadi  jika pelaku pasar mervpakan individu-individu yang canggih
(sophisticated) yang mampu memahami dan menginterpretasikan informasi
dengan cepat dan baik.

Pasar menjadi tidak efisien karena terjadinya beberapa peristiwa berikut ini

(Jogiyanto, 2003):

1. Terdapat sejumlah kecil pelaku pasar yang dapat mempengaruhi harga dari
sekuritas.

2. Harga dari informasi adalah mahal dan terdapat akses yang tidak seragam antara
pelaku pasar yang satu dengan yang lainnya terhadap suatu informasi yang sama.
Kondisi ini terjadi jika penyebaran informasi tidak merata sehingga ada sebagian
pelaku pasar yang menerima informasi tepat pada waktunya, sebagian menerima
informasi dengan terlambat dan sisanya mungkin tidak menerima informasi sama

sekali. Kemungkinan lain dari kondisi int adalah pemilik informasi memang tidak
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berniat untuk menyebarkan informasi mereka sendiri. Kondisi seperti ini yaitu
sebagian pelaku pasar mempunyai informasi dan sebagian tidak mempunyainya
disebut dengan informasi yang tidak simetris (informarion asymetric).

3. Informasi yang disebarkan dapat diprediksi dengan baik oleh sebagian pelaku-
pelaku pasar,

4. Investor adalah individual-individual yang lugas (naive investors) dan tidak
canggih (unsophisticated investors). Untuk pasar yang tidak efisien, masih
banyak investor yang bereaksi terhadap informasi secara lugas (naive fashion),
karena mereka mempunyai kemampuan yang terbatas di dalam mengartikan dan
menginterpretasikan informasi yang diterima. Karena mereka tidak canggih, maka
seringkali mereka melakukan keputusan yang salah, akibatnya sekuritas yang

bersangkutan dinilai secara tidak tepat.

2.3. STUDI PERISTWA (EVENT STUDY)

Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar
terhadap suatu peristiwa (evenf) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman, Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi
(information content) dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk
menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat (Jogivanto, 2003).

Pengujian kandungan informasi hanya menguji reaksi dari pasar, tetapi tidak
menguji seberapa cepat pasar itu bereaksi. Jika pengujian melibatkan kecepatan

reaksi dari pasar untuk menyerap informasi yang diumumkan, maka pengujian ini
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merupakan pengujian efisiensi pasar secara informasi (informationally efficient
market) bentuk setengah kuat. Pasar dikatakan efisien bentuk setengah kuat Jjika
investor bereaksi dengan cepat {(guickly) untuk menyerap abnormal return untuk
menuju ke harga keseimbangan yang baru. Jika investor menyerap abrormal return

dengan lambat, maka pasar dikatakan tidak efisien bentuk setengah kuat secara

informasi.

2.4. RETURN REALISASI DAN RETURN EKSPEKTASI

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa
return 1ealisasi (realized return) yang sudah terjadi atau refurn ekspektasi {expected
return) yang belum terjadi tetapi diharapkan akan terjadi di masa mendatang
(Harianto, Farid dan Sudomo, Siswanto; 1998).

Return realisasi merupakan refurn yang telah terjadi. Retwrn ini dihitung
berdasarkan data historis. Rerurn realisasi ini penting karena digunakan sebagai salah
satu pengukur kinerja perusahaan dan juga berguna sebagai dasar penentuan refurn
ekspekiasi dan risiko di masa datang. Rerrn ekspekiasi adalah refurn yang
diharapkan akan diperoleh oleh investor di masa mendatang, Berbeda dengan rerurn
realisasi yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi sifatnya belum terjadi.
Abnormal return merupakan selisih antara refurn ekspektasi dan resurn aktual atau

realisasi (Jogiyanto, 2003)
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2.5. DEFINISI BOND RATING DAN GRADASI BOND RATING

Obligasi adalah surat pengakuan hutang perusahaan kepada pihak lain yang
memiliki nilai nominal tertentu dan jangka waktu tertentu (waktu jatuh tempo) serta
perusahaan yang mengeiuarkannya diwajibkan membayar bunga tertentu yang tertera
pada surat tersebut. Obligasi merupakan instrumen hutang jangka panjang dengan
jatuh tempo (marurity) akhir lebih dari atau sama dengan sepuluh tahun dan juga
merupakan jenis pendanaan berjangka panjang dengan beban tetap (fixed income
securities). Surat berharga ini memberikan pendapatan dengan jumlah tetap kepada
pemiliknya berupa bunga obligasi (Martono dan Harjito, 2001).

Bond rating (peringkat obligasi) merupakan metode pengkajian kemungkinan
kegagalan oleh emiten obligasi. Standard & Poor’s, Moody’s Investor Service, dan
Fitch’s Investor Service menganalisis kekuatan keuangan dari setiap emiten obligasi,
baik persercan maupun badan pemerintah. Peringkat mereka berkisar dari AAA
(sangat kecil kemungkinan untuk gagal) sampai D (gagal). Obligasi dengan peringkat
BB atau di bawahnya bukanlah merupakan kelas investasi (investment grade)-dengan
kata lain, di bawah kebanyakan Undang-undang negara bagian, obligasi seperti ini
tidak digunakan sebagai investasi oleh lembaga-lembaga yang memanfaatkan uang
orang lain (Downes dan Goodman, 1994),

Ada beberapa indikator atau sumber informasi tentang kemungkinan adanya
kesulitan keuangan, yaitu analisis arus kas, analisis strategi perusahaan, analisis
laporan keuangan dari suatu perusahaan dan perbandingan dengan perusahaan lain,

variabel-variabel ekstemal seperti rerurn sekuritas, right issue dan peringkat hutang
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atau bond rating (Foster, 1986), seperti yang dikutip oleh Januar Eko Prasetio dan Sri
Astuti.

Sistem pemeringkatan hutang telah dikembangkan oleh beberapa bank dan
perusahaan konsultan keuangan di Amerika dan Australia (Hawkins, Brown, dan
Campbell; 1983 dalam Prasetio dan Astuti, 2003). Terdapat perbedaan dalam
mengartikan bond rating, Australian ratings (1984) seperti yang dikutip oleh Januar
Eko Prasetio dan Sri Astuti, menyatakan bahwa pemeringkatan hutang perusahaan
memberikan sistem gradasi yang sederhana kepada peminjam tentang kemampuan
membayar bunga dan hutangnya dengan tepat waktu. PT. PEFINDQO (1997)
menyatakan bahwa pada umumnya pemeringkatan hutang merupakan indikator
kemungkinan pembayaran bunga dan hutang tepat waktu, sesuai dengan perjanjian
yang telah disepakati.

Fungsi pemeringkatan hutang menurut Foster (1986 dalam Prasetio dan Astuti,
2003) adalah sebagai sumber informasi yang superior terhadap kemampuan
perusahaan, municipal, atau pemerintah untuk membayar hutang dan bunga
pinjaman; sumber informasi kredit berbiaya rendah antar perusahaan, municipal dan
pemerintah; sumber sertifikasi keuangan tambahan dan representasi manajemen
lainnya; untuk memonitor tindakan manajemen yaitu muncul karena adanya konflik
antara pihak manajemen dengan pihak lain; untuk memfasilitasi kebijakan publik

yang membatasi spekulatif oleh institusi, seperti bank, perusahaan asuransi dan dana

pensiun.
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Terdapat beberapa peringkat hutang menurut Standard & Poor’s (1985 Prasetio
dan Astuti, 2003), yaitu:
(1) AAA, merupakan peringkat tertinggi dan mencerminkan bahwa kondisi
perusahaan amat sangat mampu untuk membayar hutangnya tepat waktu.
(2) AA, merupakan peringkat hutang yang mencerminkan bahwa kondisi perusahaan
sangat mampu untuk membayar hutang dan bunganya tepat waktu.
(3) A, merupakaﬁ peringkat hutang yang mencerminkan bahwa kondisi perusahaan
mampu untuk membayar hutang dan bunganya tepat waktu.
(4) BBB, merupakan peringkat hutang yang mencerminkan perusahaan mempunyai
kapasitas keuangan cukup untuk membayar hutang dan bunganya tepat waktu.
(5) BB, B, CCC, CC, merupakan peringkat hutang yang mencerminkan keuangan
perusahaan diragukan untuk membayar hutang dan bunganya dengan tepat waktu.
(6) C, merupakan peringkat yang mencerminkan perusahaan hanya mampu untuk
membayar hutangnya tepat waktu tanpa bunga.
(7) D, merupakan peringkat yang mencerminkan perusahaan gagal untuk membayar
hutang dan bunganya dengan tepat waktu..
~ Lembaga pemeringkat efek di Indonesia adalah PT. PEFINDO (Pemeringkat
Efek Indonesia), yang dibentuk pada tahun 1994. Tugas PEFINDO adalah menyusun
peringkat dari obligasi, diharapkan dengan peringkat yang dikeluarkan oleh PT.
PEFINDO, para investor dapat memperkirakan premi risiko yang wajar untuk

masing-masing sekuritas kredit yang diterbitkan oleh berbagai perusahaan.



16

Penelitian yang menguji tentang pengaruh bond rating terhadap harga saham
dan refurn saham pernah dilakukan oleh Hand, Holthausen dan Leftwithch (1992),
Hand, Holthausen dan Leftwithch (1986), Griffin dan Sanvicente (1982), Goh dan
Ederington (1998) (dalam Prasetio dan Astuti, 2003), pada umumnya hasil penelitian
mercka menunjukkan bahwa penurunan peringkat hutang merupakan informasi yang
buruk bagi shareholder dan bondholder, tetapi peningkatan peringkat hutang hanya
membertkan informasi yang rendah bagi harga saham dan return saham, kecuali
kalau pengumuman tersebut disampaikan secara terbuka pada pasar yang kemudian
akan direspon oleh publik. Butler dan Rodgers (2002) menguji tentang hubungan
antara pemrosesan informasi oleh lembaga pemeringkat hutang dengan perusahaan,
dan hasilnya menunjukkan bahwa informasi yang dihasilkan lembaga pemeringkat
merupakan “sof! information” bagi bond issuer. Dalam penelitian yang dilakukan
oleh Kliger dan Sarig (2000), Liu, Seyyed dan Smith (1999) serta Purda (2001)
(dalam Prasetio dan Astuti, 2003) menyatakan bahwa perubahan peringkat hutang
akan memberikan informasi yang bermanfaat bagi shareholder dan bondholder.

Salah satu informasi yang digunakan oleh shareholder dan bondholder adalah
bond rating yang memberikan informasi mengenai indikator kemungkinan
pembayaran hutang dan bunga tepat waktu sesuai dengan perjanjian sebelumnya. Jika

bond rating ini dipublikasikan di pasar, maka akan mempengaruhi return saham.

2.6. HIPOTESIS

Berdasarkan uraian di atas, hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:
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HI: Ada perbedaan yang signifikan antara return saham pada tanggal pengumuman
bond rating dengan hari-hari sebelum pengumuman.

H2: Ada perbedaan yang signifikan antara refurn saham pada tanggal pengumuman
bond rating dengan hari-hari sesudah pengumuman,

Jika pengumuman tersebut mengandung informasi, maka pasar diharapkan akan
bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima pasar. Reaksi pasar tersebut
ditunjukkan dengan adanya perubahan harga saham pada perusahaan bersangkutan
dan divkur menggunakan abnormal return.

H3: Ada perbedaan yang signifikan antara refzrn saham sebelum pengumuman, pada
saat pengumuman, dan sesudah pengumuman dond rating.

Semakin tinggi peringkat obligasi, semakin tinggi juga refrn sahamnya.
Karena kalau peringkat obligasinya semakin tinggi, maka risiko yang diterima akan
semakin rendah, sehingga refurn sahamnya akan semakin tinggi. Peringkat obligasi
merupakan indikator risiko kegagalan yang memiliki pengaruh langsung terhadap

suku bunga obligasi dan biaya modal utang perusahaan.



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. POPULASI DAN SAMPEL PENELITIAN

Populasi penelitian ini adalah scluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Jakarta dari tahun 1999 sampai dengan tahun 2003. Adapun sampel
penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang menjadi populasi dan melakukan
pemeringkatan obligasi,

Teknik penarikan sampel dalam penelitian ini adalah dengan purposive
sampling, artinya bahwa populasi yang akan dijadikan sampel penelitian ini
adalah populasi yang memenuhi kriteria sampel tertentu sesuai yang dikehendaki
peneliti. Saham yang dipilih adalah perusahaan yang sahamnya cukup aktif
diperdagangkan di Bursa Efek Jakarata pada saat periode pengamatan.

Penentuan kriteria sampel diperlukan untuk menghindari timbulnya
misspesifikasi dalam sampel penelitian yang selanjutnya akan berpengaruh
terhadap hasil penelitian. Adapun kriteria yang dipakai sebagai sampel penelitian
adalah:

l. Semua saham-saham perusahaan yang melakukan bond rating antara tahun
1999 sampai dengan tahun 2003,

2. Pada saat periode pengamatan tidak bersamaan waktunya dengan kejadian lain
yang secara langsung mempengaruhi perubahan harga saham, seperti:
pengumuman stock splif, dividen saham, saham bonus, waran, serta laporan

keuangan baik interim maupun tahunan perusahaan tersebut.

18
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3. Saham perusahaan tersebut aktif diperdagngkan di lantai bursa pada saat

periode pengamatan,

3.2. DATA
Sumber data diperoleh dari pojok bursa PT. Bursa Efek Jakarta dalam
bentuk ISX statistik, Indonesian Capital Market Directory, dan koran Bisnis
Indonesia untuk mencari perkembangan harga saham selama periode pengamatan.
Jenis data yang digunakan adalah data sekunder, yaitu data yang diperoleh secara
tidak langsung dengan cara melakukaan kajian pada berbagai sumber bacaan dan
berbagai penelitian terdahulu untuk mengetahui kaitan antara penelitian yang
penulis lakukan dengan penelitian sebelumnya.
Data-data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah:
a. Daftar perusahaan yang mengumumkan bond rating tahun 1999 sampai
dengan tahun 2003 yang diperoleh dari Indonesian Capital Market
Directory (ICMD) dan JSX Statistik.

b. Refurn saham per hari yang tersedia di koran Bisnis Indonesia.

3.3. MODEL ANALISIS

Adapun langkah analisisnya adalah sebagai berikut:

1. Mendapatkan data harian refurn selama lima hari di seputar tanggal
pengumuman bond rating untuk masing-masing perusahaan yang ada dalam

sampel.
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2. Membuat perbandingan secara statistik rata-rata refurn saham sebelum tanggal
pengumuman dan rala-rata refurn saham sesudah tanggal pengumuman
dengan refurn saham pada hari ke-0 untuk melihat apakah terdapat perbedaan
yang signifikan secara statistik refurn saham diantara kedua periode tersebut

dibandingkan dengan hari ke-0.

3.4. UJI HIPOTESIS
Untuk menguji hipotesis 1 dan 2 digunakan Paired Sample t-test. Teknik
analisis ini dipilih mengingat dalam penelitian ini digunakan sampel yang sama
dengan data berpasangan pada kondisi waktu yang berbeda.
Langkah-langkah yang dilakukan dalam pengujian hipotesis adalah sebagai
berikut:
1. Menentukan formulasi hipotesis:
a. Hol: Tidak ada perbedaan signifikan antara refurn saham pada tanggal
pengumuman bond rating dengan hari-hari sebelum pengumuman.
Hal: Ada perbedaan signifikan antara return saham pada tanggal
pengumuman bond raiing dengan hari-hari sebelum pengumuman.
b. Ho2: Tidak ada perbedaan signifikan antara refurn saham pada tanggal
pengumuman bond rating dengan hari-hari sesudah pengumuman.
Ha2: Ada perbedaan signifikan antara rerurn saham pada tanggal
pengumuman bond rating dengan hari-hari sesudah pengumuman,

2. Menentukan rata-rata refurrn saham per hari.
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3. Menentukan rata-rata reftrn saham sebelum, pada saat dan sesudah
pengumuman.

4. Menentukan tingkat signifikasi sebesar 5%.

5. Menentukan derajat kebebasan df, df = n-1.

6. Menghitung nilai t test.

t=(E—E)_(/JI—ﬂ2) (31)
)
It n2
Keterangan:

X1 :Rata-rata refurn sebelum pengumuman.
X: :Ratarata refurn sesudah pengumuman.
1 Populasi sebelum pengumuman.
42 : Populasi sesudah pengumuman,
. : Jumlah sampel sebelum pengumuman.
m : Jumlah sampel sesudah pengumuman.
S?p : Penduga gabungan varians populasi.
7. Probabilitas atau penolakan Ho.
Untuk menentukan apakah test statistik jatuh pada daerah penerimaan atau
penolakan, Bila nilai probabilitas t hitung<tingkat signifikansi, maka test
statistik jatuh pada daerah penolakan.

8. Membuat kesimpulan.
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Untuk menguji hipotesis 3 digunakan ANOVA (UJI F). ANOVA digunakan
untuk menguji hipotesis lebih dari dua mean. Tujuan vuji F adalah untuk
mengetahui apakah ada perbedaan mean masing-masing sampel.

Langkah-langkah yang dilakukan dalam pengujian hipotesis adalah sebagai
berikut:

1. Menentukan formulasi hipotesis:

Ho3: Tidak ada perbedaan signifikan antara refurn saham sebelum
pengumuman, pada tanggal pengumuman, dan sesudah pengumuman
bond rating.

Ha3: Ada perbedaan signifikan antara rerurn saham sebelum pengumuman,
pada tanggal pengumuman, dan sesudah pengumuman bond raring.

2. Menentukan rata-rata refurn saham per hari.

3. Menentukan rata-rata refurn saham sebelum, pada saat dan sesudah
pengumuman.

4, Menentukan tingkat signifikasi sebesar 5%.

5. Menentukan derajat kebebasan df, df = n-1.

6. Menghitung nilai F test.

_ MSTR (32)
MSE
Keterangan:

MSTR : Rata-rata hitung antar perlakuan.

MSE  : Kuadrat tengah karena pengaruh kesalahan.



7. Penolakan Ho.
Untuk menentukan apakah test statistik jatuh pada daerah penerimaan atau

penolakan. Bila nilai probabilitas F hitung<tingkat signifikansi, maka test

statistik jatuh pada daerah penolakan.

8. Membuat kesimpulan,



BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1. PENGUMPULAN DATA PENELITIAN

Langkah pertama vang perlu dilakukan dalam pengumpulan data sampel
penelitian adalah mencari data tanggal pengumuman bond rafing. Tanggal
pengumuman tersebut dinyatakan sebagai t-0. Setelah t-0 ditentukan, dilanjutkan
dengan menentukan 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah, yaitu 5 hari sebelum -0
dan 5 hari sesudah t-0, dengan memperhatikan tanggal perdagangan saham di
Bursa Efek Jakarta (BEJ). Tanggal sekitar 1-0 tersebut tidak sama persis dengan
tanggal pada kalender sebab tidak setiap hari terjadi kegiatan perdagangan saham

di BEJ, misalnya hari sabtu, minggu dan hari libur.

4.2. STATISTIK DESKRIPTIF
Statistik deskriptif digunakan agar dapat mengetahui jumiah sampel, nilai
rata-rata, standar deviasi dan standar kesalahan, nilai maksimum dan minimum.

TABEL 4.1. Statistik Deskriptif

Descriptives

RETURN
sebelum saat sesudah Total
N 350 70 350 770
Mean - 0030 - 01358 ,0032 -0012
Std. Deviation 05676 06927 05544 05755
Std. Error 00303 00828 00296 00207
95% Confidence  Lower Bound -,0090 -0301 - 0027 -, 0052
Interval for Mean  Upper Bound 0029 0030 0090 0028
Minrimum - 41 -, 47 -,20 - 47
Maximum B0 1 56 60
24
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Jumlah rertun saham sebelum pengumuman adalah 350 dengan nilai rata-
rata -0,0030. Standar deviasi 0,05676. Standar kesalahan 0,00303 dengan nilai
minimum -0,41 dan maksimum 0,60. Jumlah rerfurn saham saat pengumuman
adalah 70 dengan nilai rata-rata -0,0135. Standar deviasi 0,06927. Standar
kesalahan 0,00828 dengan nilai minimum -0,47 dan maksimum 0,11. Jumlah
rertun saham setelah pengumuman adalah 350 dengan nilai rata-rata 0,0032,
Standar deviasi 0,05544. Standar kesalahan 0,00296 dengan nilai minimum -0,20
dan maksimum 0,56. Jumlah total sampel refurn saham adalah 770 dengan nilai
rata-rata —0,0012. Standar deviasi 0,05755. Standar kesalahan 0,00207 dengan

nilai minimumnya ~0,47 dan nilai maksimumnya 0,60.

4.3. PENGUJIAN HIPOTESIS
4.3.1. PENGUJIAN HIPOTESIS PERTAMA

Pengujian dilakukan untuk melihat apakah ada perbedaan antara refurn
saham pada tanggal pengumuman bond rating dengan hari-hari sebelum
pengumuman.

TABEL 4.2. Hasil Pengujian Hipotesis 1 dengan Uji t

Periode Mean Nilai Prob t Keterangan
(Standart Deviasi)

S hari sebelum -0,0108 765 Ho gagal ditolak
(0,0433)

4 hari sebelum 0,0050 077 Ho gagal ditolak
(0,0442)

3 hari sebelum 0,0037 255 Ho gagal ditolak
(0,0927)

2 hari sebelum -0,0105 719 Ho gaga!l ditolak
. {0,0414)

1 hari sebelum -0,0026 292 Ho gagal ditolak
(0,0436)

Rata-rata sebelum -0,0030 248 Ho gagal ditolak
{0,0568)
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Uji t pada periode 5 hari sebelum pengumuman bond rating menunjukkan
nilai probabilitas t sebesar 0,765. Karena probabilitas t hitung lebih besar dari
tingkat signifikan, maka test statistik jatuh pada daerah penerimaan. Hal ini berarti
Ho tidak berhasil ditolak.

Uji t pada periode 4 hari sebelum pengumuman bond rating menunjukkan
nilai probabilitas t sebesar 0,077. Karena probabilitas t hitung lebih besar dari
tingkat signifikan, maka test statistik jatuh pada daerah penerimaan. Hal ini berarti
Ho tidak berhasil ditolak.

Uji t pada periode 3 hari sebelum pengumuman bond rating menunjukkan
nilai probabilitas t sebesar 0,255, Karena probabilitas t hitung lebih besar dari
tingkat signifikan, maka test statistik jatuh pada daerah penerimaan, Hal ini berarti
Ho tidak berhasil ditotak.

Uiji t pada periode 2 hari sebelum pengumuman bond rating menunjukkan
nilai probabilitas t sebesar 0,719. Karena probabilitas t hitung lebih besar dari
tingkat signifikan, maka test statistik jatuh pada daerah penerimaan. Hal ini berarti
Ho tidak berhasil ditolak.

Uji t pada periode 1 hari sebelum pengumuman bond raring menunjukkan
nilai probabilitas t sebesar 0,292. Karena probabilitas t hitung lebih besar dari
tingkat signifikan, maka test statistik jatuh pada daerah penerimaan. Hal ini berarti
Ho tidak berhasil ditolak.

Uji t pada rata-rata sebelum pengumuman bond rating menunjukkan nilai

probabilitas t sebesar 0,248. Karena probabilitas t hitung lebih besar dari tingkat
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signifikan, maka test statistik jatuh pada daerah penerimaan. Hal ini berarti Ho
tidak berhasil ditolak.

Dengan demikian kesimpulan yang dapat diambil berdasarkan hasil wi t
tersebut adalah Hol tidak berhasil ditolak karena nilai probabilitas t lebih besar
dari tingkat signifikan yang artinya tidak ada perbedaan signifikan antara return

saham pada tanggal pengumuman bond rating dengan hari-hari sebelum

pengumuwman.
TABEL 4.3. Rata-rata Return Saham Sebelum dan Saat Pengumuman Bond
Rating
Periode Rata-Rata Selisih
5 hari sebelum -0,0108 0,0028
Saat pengumuman -0,0135
4 hari sebelum 0,0050 0,0176
Saat pengumuman -0,0126
3 hari sebelum 0,0037 0,0173
Saat pengumuman -0,0135
2 hari sebelum -0,0105 0,0030
Saat pengumuman -0,0135
1 hari sebelum -0,0026 0,0110
Saat pengumuman -0,0135
Rata-rata sebelum -0,0030 0,0105
Saat pengumuman -0,0135

Hasil ini menunjukkan bahwa rata-rata refurn saham pada saat pengumuman
lebih kecil daripada rata-rata refurn saham sebelum pengumuman bond rating.
Meskipun terjadi perubahan terhadap rata-rata rerwrm saham sebelum
pengumuman bond rating tetapi perbedaan tersebut tidak signifikan, sehingga

hipotesis penelitian ini tidak mampu didukung.



4.3.2, PENGUIJIAN HIPOTESIS KEDUA
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Pengujian dilakukan untuk melihat apakah ada perbedaan antara refurnm

saham pada tanggal pengumuman bond rating dengan hari-hari sesudah

pengumuman.

TABEL 4.4, Hasil Pengujian Hipotesis 2 dengan Uji t

Periode Mean Nilai Prob t Keterangan
(Standart Deviasi)
5 hari sesudah 0,0036 138 Ho gagal ditolak
(0,0567)
4 hari sesudah 0,0072 198 Ho gagal ditolak
: (0,0748)
3 hari sesudah -0,0049 339 Ho gagal ditolak
(0,0277)
2 hari sesudah -0,0063 422 Ho gagal ditolak
(0,0383)
1 hari sesudah 0,0161 019 Ho ditolak
{0,0646)
Rata-rata sesudah 0,0032 106 Ho gagal ditolak
{0,0554)

Uji t pada periode 5 hari sesudah pengumuman bond rating menunjukkan

nilai probabilitas t sebesar 0,138, Karena probabilitas t hitung lebih besar dari

tingkat signifikan, maka test statistik jatuh pada daerah penerimaan. Hal ini berarti

Ho tidak berhasil diiolak.

Uji t pada periode 4 hari sesudah pengumuman bond rating menunjukkan

nilai probabilitas t sebesar 0,198. Karena probabilitas t hitung lebih besar dari

tingkat signifikan, maka test statistik jatuh pada daerah penerimaan. Hal ini berarti

Ho tidak berhasil ditolak.

Uji t pada periode 3 hari sesudah pengumuman bond rating menunjukkan

nilai probabilitas t sebesar 0,339. Karena probabilitas t hitung lebih besar dari



tingkat signifikan, maka test statistik jatuh pada daerah penerimaan. Hal ini berarti
Ho tidak berhasil ditolak.

Uji t pada periode 2 hari sesudah pengumuman bond rating menunjukkan
nilai probabilitas t sebesar 0,422. Karena probabilitas t hitung lebih besar dari
tingkat signifikan, maka test statistik jatuh pada daerah penerimaan. Hal ini berarti
Ho tidak berhasif ditolak.

Uji t pada periode 1 hari sesudah pengumuman bond rating menunjukkan
nilai probabilitas t sebesar 0,019. Karena probabilitas t hitung lebih kecil dari
tingkat signifikan, maka test statistik jatuh pada daerah penolakan, Hal ini berarti
Ho berhasil ditolak.

Uji t pada rata-rata sesudah pengumuman bond rating menunjukkan nilai
probabilitas t sebesar 0,106. Karena probabilitas t hitung lebih besar dari tingkat
signifikan, maka test statistik jatuh pada dacrah penerimaan. Hal ini berarti Ho
tidak berhasil ditolak.

Dengan demikian kesimpulan yang dapat diambil berdasarkan hasil uji t
tersebut adalah Ho2 tidak berhasil ditolak pada periode 5 hari sesudah, 4 hari
sesudah, 3 hari sesudah, 2 hari sesudah dan rata-rata sesudah karena nilai
probabilitas t lebih besar dari tingkat signifikan yang artinya tidak ada perbedaan
signifikan antara refurn saham pada tanggal pengumuman bond rating dengan
hari-hari sesudah pengumuman. Sementara pada periode ! hari sesudah, Ho2
berhasil ditolak karena karena nilai probabilitas t lebih kecil dari tingkat signifikan
yang artinya ada perbedaan signifikan antara refurn saham pada tanggal

pengumuman bond raiing dengan hari-hari sesudah pengumuman.
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TABEL 4.5. Rata-rata Return Saham Sesudah dan Saat Pengumuman

Bond Rating
Periode Rata-Rata Selisih
Saat pengumuman -0,0135 0,0172
5 hari sesudah 0,0036
Saat pengumuman -0,0135 0,0208
4 hari sesudah 0,0072
Saat pengumuman -0,0135 0,0087
3 hari sesudah -0,0049
Saat pengumuman -0,0135 0,0072
2 hari sesudah -0,0063
Saat pengumuman -0,0135 0,0297
1 hari sesudah 0,0161
Saat pengumuman -0,0135 0,0167
Rata-rata sesudah 0,0032

Hasil in1 menunjukkan bahwa rata-rata refirn saham pada saat pengumuman
lebih kecil daripada rata-rata rerurn saham sesudah pengumuman bond rating.
Meskipun terjadi perubahan terhadap rata-rata refurn saham sebelum
pengumuman bond rating tetapi perbedaan tersebut tidak signifikan, sehingga

hipotesis penelitian ini tidak mampu didukung.

4.3.3. PENGUJIAN HIPOTESIS KETIGA

Pengujian dilakukan untuk melihat apakah ada perbedaan antara resrn
saham sebelum, pada saat, dan sesudah pengumuman bond rating. Hasil
pengujian terhadap rerurn saham sebelum, pada saat dan sesudah pengumuman
bond rating menunjukkan tidak terjadi perbedaan rata-rata refurn saham antara

sebelum, pada saat dan sesudah pengumuman.
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Tabel 4.6. Hasil Pengujian Hipotesis 3 dengan ANOVA

Variabel Mean (Standar Deviasi) F hit | FSig | Keterangan
Sebelum Saat | Sesudah

Return -0,0030 | -0,0135 { 0,0032 | 2.804 | .061 Ho gagal

Saham (0,0568) | (0,0693) | (0,0554) ditolak

Pada tabel 4.6 terlihat bahwa F hitung adalah 2,804 dengan probabilitas
0,061. Karena probabilitas F hitung lebih besar dari tingkat signifikan, maka test
statistik jatuh pada daerah penerimaan, Hal ini berarti Ho3 tidak berhasil ditolak
atau tidak ada perbedaan signifikan antara return seham sebelum pengumuman,
pada tanggal pengumuman, dan sesudah pengumuman bond rating.

Hasil pengujian ketiga hipotesis ini menunjukkan bahwa pengumuman bond
rating tidak berpengaruh secara signifikan pada hari-hari sebelum pengumuman,
saat pengumuman dan hari-hari sesudah pengumuman tetapi berpengaruh secara
signifikan terhadap 1 hari sesudah pengumuman. Hal ini berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh Janwar Eko Prasetio dan Sri Astuti yang
menyatakan bahwa pengumuman bond rating tidak berpengaruh secara signifikan

pada hari-hari sebelum pengumuman, saat pengumuman dan hari-hari sesudah

pengumuman.



BAB YV

PENUTUP

5.1. KESIMPULAN
Dari analisis yang telah dilakukan sebelumnya, diperoleh beberapa
kesimpulan sebagai berikut:

1. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara resrn pada tanggal
pengumuman bond rating dengan hari-hari sebelum pengumuman.

2. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara remurn pada tanggal
pengumuman bond rating dengan hari-hari sesudah pengumuman, kecuali
pada 1 hari sesudah pengumuman.

3. Tidak terdapat perbedaan antara refurn saham sebelum, pada saat dan sesudah
pengumuman bond rating.

Hal ini menujukkan bahwa pengumuman bonrd rating yang dilakukan oleh

PT. PEFINDO fidak berpengaruh secara signifikan terhadap refurn seham pada

hari-hari sebelum pengumuman, saat pengumuman dan hari-hari sesudah

pengumuman. Pengumuman bond rating hanya berpengaruh secara signifikan

terhadap rerurn saham pada 1 hari sesudah pengumuman.
5.2, KETERBATASAN PENELITIAN DAN SARAN

Penelitian ini tidak membedakan adanya kenaikan atau penurunan bond

rating dari perusahaan sampel. Untuk penelitian selanjutnya disarankan uniuk

32
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menguji pengaruh pengumuman bownd rating terhadap return saham dengan

mempertimbangkan kenaikan atau penurunan bond rating perusahaan sampel.

5.3. IMPLIKASI HASIL PENELITIAN

Hasil dari penelitian ini mengindikasikan bahwa pengumuman bond rating
tidak membawa kandungan informasi bagi investor sehingga pasar tidak bereaksi
secara signifikan terhadap refurn saham. Pengumuman dond rating di Indonesia
kemungkinan bukan merupakan salah satu peristiwa (event) yang dapat
mempengaruhi refurn saham, Investor pada saat ini tampaknya mengabaikan
informasi bond rating dalam melaksanakan aktivitas perdagangan saham. Hal ini
kemungkinan bisa terjadi karena investor sudah memperkirakan hasil
pengumuman bond rating tersebut sudah sesuai dengan prediksi yang dibuat oleh

investor.
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LAMPIRAN 1

DAFTAR PERUSAHAAN SAMPEL

NAMA PERUSAHAAN KODE ANN. DATE
Astra International ASII 17-Jun-99
Bank Internasional Indonesia BNII 08-Apr-99
Bakrie Finance Corporation MTEN 03-Jun-99
BBL Dharmala Finance BBLD 17-May-99
Bunas Finance Indonesia BFIN 17-May-99
Citra Marga Nushapala Persada CMNP 03-Nov-99
Duta Pertiwi DUTI 03-Sep-99
Jakarta International Hotels JIHD 15-Feb-99
Pudjiadi Prestige Ltd. PUDP 10-Mar-99
Pabrik Kertas Twiji Kimia Tbk. TKIM 20-Apr-99
Bank NISP Tbk. NISP 31-Oct-00
Budi Acid Tbk. BUDI 19-May-00
HM Sampoerna Thk. HMSP 31-Aug-00
Indofood Sukses Makmur Thk. INDF 03-May-00
Citra Marga Nushapala Pesada CMNP 28-Aug-00
Duta Pedtiwi Tbk. DUTI 12-Dec-00
Berlian Laju Tanker Tbk. BLTA 16-May-00
Pabrik Kertas Twiji Kimia Tbk. TKIM 11-Feb-00
Astra International Tbk. ASII 28-Sep-01
Selamat Sempurna Thbk. SMSM 17-Jui-01
Bank NISP Thk. NISP 21-Sep-01
Budi Acid Tbk. BUDI 31-Aug-01
Metrodata Electronics Tbk. MTDL 23-Nov-01
Ultrajaya Milk Industry & Trading Co. Tbk ULTJ 04-Dec-01
HM Sampoerna Tbk. HMSP 06-Nov-01
[ndofood Sukses Makmur Tbk. INDF 12-Jul-01
BBL Dharmala Finance Indonesia Tbk. BBLD 03-Oct-01
Semen Gresik Tbk. SMGR 21-Mar-01
Citra Marga Nushapala Pesada Tbk. CMNP 11-Dec-01
Dankos Laboratories Tbk. DNKS 16-Oct-01
Duta Pertiwi Tbk. DUTI 30-Nov-01
Indosat Tbk. ISAT 05-Feb-01
Barito Factfic Timber Tbk. BRPT 06-Mar-01
Pabrik Kertas Twiji Kimia Tbk. TKIM 08-May-01
Astra Agro Lestari Thk. AALI 09-Feb-01
Astra International Tbk. ASII 25-Oct-02
Bank NISP Tbk. NISP 24-Oct-02
Metrodata Electronics Thk. MTDL 18-Dec-02
Ultrajaya Milk Industry & Trading Co. Tbk ULTJ 26-Nov-02
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53.
54.
55.
56.
57.
58.
59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.
68.
69.
70.

HM Sampoema Tbk.
Indofood Sukses Makmur Tbk.
Bhakti Investama Tbk.

Semen Gresik Tbk.

Citra Marga Nushapala Pesada Tbk.

Dankos Laboratories Tbk.
Duta Pertiwi Tbk.

Berlian Laju Tanker Tbk.
Indosat Tbk.

Telekomunikasi Indonesia Tbk.
Astra Agro Lestari Tbk.

Astra International Tbk.
Selamat Sempurna Tbk.

Bank NISP Tbk.

Bank Bumiputera Indonesia Tbk.
Bank Negara Indonesia Tok.
Budi Acid Jaya Thbk.
Metrodata Flectronics Tbk.
Mayora Indah Tbk.

HM Sampoerna Thbk.

Indofood Sukses Makmur Tbk.
Bhakti Investama Tbk.

Dankos Laboratories Tbk.
Berlian Laju Tanker Tbk.
Indosat Thk.

Telekomunikasi Indonesia Tbk.
Astra Agro Lestari Tbk.
Matahari Putra Prima Tbk.

Alfa Retailindo Tbk.

Indosiar Visual Mandini Thk.
Charoen Pokphand Indonesia Tbk.

HMSP
INDF
BHIT
SMGR
CMNP
DNKS
DUTI
BLTA
ISAT
TLKM
AALI
ASII
SMSM
NISP
BABP
BBNI
BUDI
MTDL
MYOR
HMSP
INDF
BHIT
DNKS
BLTA
ISAT
TLKM
AALI
MPPA
ALFA
IDSR
CPIN

02-Dec-02
29-Jul-(2
11-Jun-02
22-Aug-02
21-Feb-02
08-Oct-02
24-Jul-02
28-May-02
15-Oct-02
14-May-02
30-Jan-02
14-Jul-03
18-Jul-03
12-Dec-03
21-Feb-03
14-Nov-03
29-Sep-03
12-Dec-03
23-May-03
21-Nov-03
29-Apr-03
25-Iwl-03
31-Oct-03
11-Apr-03
17-Sep-03
30-Jun-03
13-Feb-03
30-Sep-03
12-jun-03
29-May-03
21-May-03
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LAMPIRAN 3

T-Test
Paired Samples Statistics

Std. Error

Mean N Std. Deviation Mean

Pair  GBLS 1,08E-02 70 4.354E-02 |5.205E-03
1 PENG -1,35E-02 70 8.927E-02 |8.279E-03
Pair  SBL4 4.963E-03 70 4,423E-02 |5.286E-03
2 PENG -1,35€-02 70 8.927E-02 |8.279E-03
Pair  SBL3 3.717E-03 70 ©.270E-02 |1.108E-02
3 PENG -1,35E-02 70 6.927E-02 |8.279E-03
Pair  SBL2 -1,05€-02 70 4.1456-02 |4.954E-03
4 PENG -1,35E.02 70 6.927E-02 |8.279E-03
Pair  SBL1 -2,58E-03 70 4.363E-02 |5.215E-03
5 PENG -1,35E-02 70 6.927E-02 [8.279E-03
Pair PENG -1,35E-02 70 8.927E-02 |8.279E-03
6 SSD1 1.612E-02 70 6.457E-02 {7.718E-03
Pair  PENG -1,35E-02 70 6.927E-02 [8.279E-03
7 SSD2 -6,29E-03 70 3.826E-02 |4.573E-03
Pair  PENG -1,35€-02 70 8.927E-02 {8.279€-03
8 S8D3 -4,87E-03 70 2.769E-02 |3.309E-03
Pair PENG -1,35E-02 70 6.927E-02 |8.279E-03
9 SSD4 7.230E-03 70 7.477E-02 |B.936E-03
Pair  PENG -1,35€-02 70 B.927E-02 |B8.279E-03
10 SSDs 3.621E-03 70 5671E-02 |6.778E-03
Pair  RETPENG |-1,35E-02 70 6.927E-02 {8.279E-03
11 RETSBL | -3,03E-03 70 2.383E-02 |2.849E-03
Pair  RETPENG [-1,35E-02 70 6.927E-02 |8279E-03
12 RETSSD |3.163E-03 70 2.247E-02 | 2.685E-03




Paired Samples Correlations

N Correlation Sig.
Pair 1 SBLS & PENG 70 119 327
Pair 2 SBL4 & PENG 70 110 367
Fair 3 SBL3 & PENG 70 -.188 .118
Pair4  SBL2 &PENG 70 .265 027
Pair 5 SBL1 & PENG 70 =120 321
Pair6 PENG & 53D1 70 =193 109
Pair 7 PENG & 55D2 70 120 323
Pair8  PENG & 38D3 70 -027 824
Pair 9 PENG & 55D4 70 - 726 .000
Pair 10 PENG & S5D5 70 -.143 239
Pair 11 RETPENG & RETSBL 70 -.096 431
Pair 12 RETPENG & RETSSD 70 - 632 000
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LAMPIRAN 4
Oneway
ANOVA

RETURN

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 18 2 ,009 2,804 081
Within Groups 2,528 767 003
Total 2,547 769
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