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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar belakang

Proses investasi berkenaan dengan bagaimana seharusnya seorang

investor membuat keputusan mengenai pemilihan sekuritas, seberapa extensif

investasi sebaiknya dilakukan dan kapan investasi seharusnya dilaksanakan.

Seorang investor hams bisa menginterpretasikan dan menganalisis setiap

informasi yang diterimanya, karena investasi yang dilakukan diharapkan akan

dapat memberikan return yang tinggi.

Pasar modal merupakan salah satu sarana yang banyak diminati oleh

investor. 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 ( Surplusfund) dan pihak

yang membutuhkan dana. Fungsi keuangan ditunjukkan dengan kemungkinan

memperoleh imbalan / return bagi pemilik dana. Pasar modal yang efisien

didefinisikan sebagai pasar modal yang harga sekuritas telah mencerminkan

semua informasi-informasi yang relevan (Husnan, 1994).

Menurut kualifikasi pada pasar modal efisien, efisiensi pasar

menunjukkan suatu tingkatan. Tingkatan-tingkatan karakteristik suatu pasar

efisien juga akan bervariasi dari suatu pasar modal ke pasar modal yang lain.

Beberapa karakteristik pasar modal efisien secara umum adalah : harga saham

akan merefleksikan secara cepat dan akurat terhadap semua bentuk informasi



baru, harga saham bersifat random artinya harga tidak mengikuti beberapa

kecendrungan dan informasi masa lalu dan tidak digunakan untuk menentukan

kecendrungan harga, saham - saham yang menguntungkan (profitable ) tidak

mudah untuk diprediksi, jadi para analis dan investor mempunyai kesiapan

informasi penting dalam menentukan harga saham. (Sunariyah, 2003). Investor

dalam pasar modal akan bereaksi ketika suatu informasi baru masuk ke pasar.

Salah satu bentuk informasi yang mempengaruhi kondisi pasar modal adalah

informasi yang dipublikasikan. Salah satunya adalah informasi akuntansi yang

berasal dari pengumuman Bond Rating. Informasi ini merupakan indikator

kemungkinan pembayaran bunga dan hutang tepat waktu sesuai dengan perjanjian

sebelumnya.

Tujuan utama proses rating adalah memberikan informasi mengenai

kinerja keuangan, posisi bisnis perusahaan yang menerbitkan surat utang

(obligasi) dalam bentuk peringkat kepada calon investor (Raharjo, 2003). Pihak

institusi yang memberikan evaluasi dan penilaian atas kinerja perusahaan biasanya

disebut lembaga pemeringkat ( rating company ). Lembaga ini bertugas

melakukan evaluasi dan analisis atas kemungkinan macetnya pembayaran surat

utang.

Lembaga peringkat tingkat internasional yang sangat terkenal diantaranya

adalah S & P ( Standard & Poors ) Cooperations, serta Moody's Investors.

Sedangkan di Indonesia, sampai dengan Maret 2005, BAPEPAM telah

memberikan 2 izin usaha perusahaan pemeringkat yaitu kepada PT. PEFINDO

(Pemeringkat Efek Indonesia) serta PT. Kasnic Credit Rating Indonesia.



Lembaga ini melakukan analisis terbaru mengenai kinerja surat utang

tersebut atas dasar asumsi yang relatif independen. Analisis didasarkan pada

laporan keuangan yang baru diterbitkan atau munculnya kejadian penting yang

menyangkut perseroan. Setiap laporan keuangan yang baru diterbitkan atau

munculnya kejadian penting yang menyangkut perseroan serta bersifat material

dan berdampak bagi kemampuan pembayaran kewajiban utang, akan mengubah

posisi hasil peringkat tersebut, demikian juga sebaliknya.

Pemeringkatan terhadap suatu obligasi ini sangat berguna bagi investor,

sebab dengan adanya rating, maka investor tidak perlu lagi melakukan proses

evaluasi yang memerlukan biaya besar. Dengan adanya rating, investor dapat

menilai kelayakan bisnis usaha emiten yang melakukan rating tersebut. Tujuan

dari pemeringkatan hutang adalah untuk menilai kemampuan suatu perusahaan

dalam melunasi hutangnya yang dilihat dari informasi keuangan. Informasi yang

berupa pengumuman bond rating tersebut akan menimbulkan reaksi dari para

pelaku pasar modal. Dengan rating yang bagus, daya tarik perusahaan dimata

investor bisa meningkat.

Pengumuman bond rating diasumsikan akan memberikan reaksi dari

para investor. Holthausen dan Leftwich (1986) menemukan bukti yang konsisten

dengan respon harga saham terhadap semua pengumuman. Sedangkan Wakeman

(1978) tidak menemukan adanya reaksi pasar ketika perubahan rating. Untuk

mengetahui reaksi dari para pemodal karena adanya pengumuman bond rating
dapat diamati pada return saham.



Dampak pengumuman bond rating terhadap return saham pemah

menjadi topik pembahasan yang diangkat oleh Januar Eko Prasetyo dan Sri Astuti

(2002). Judul yang sama juga pemah menjadi topik pembahasan yang diangkat

retri novri (2002). Penelitian dilakukan untuk mengetahui perbedaan return saham

akibat adanya informasi pengumuman bond rating pada saat pengumuman, hari

sebelum pengumuman dan saat sesudah pengumuman. Kedua penelitian tersebut

menyimpulkan bahwa temyata pengumuman bond rating tidak berpengaruh

secara signifikan terhadap return perusahaan. Perbedaan penelitian ini dengan

sebelumnya adalah periode tahun dari data perusahaan yang melakukan bond

rating. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data dari perusahaan yang

pengumuman bond rating dilakukan oleh PT.PEFINDO pada periode tahun 2003-

2005.

1.2 Perumusan Masalah.

Sesuai dengan judul yang diajukan dan berdasarkan uraian sebelumnya

maka dapat dirumuskan permasalahan penelitian sebagai berikut:

• Apakah return saham pada tanggal pengumuman bond rating berbeda

dengan hari-hari sebelum pengumuman

• Apakah return saham pada tanggal pengumuman bond rating berbeda

dengan hari-hari sesudah pengumuman

• Apakah return saham pada tanggal pengumuman bond rating berbeda

antara sebelum pengumuman, pada saat pengumuman, dan sesudah

pengumuman



1.3 Tujuan Penelitian.

Sesuai dengan perumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian adalah:

• Untuk mengetahui apakah return saham pada tanggal

pengumuman bond rating berbeda dengan hari-hari sebelum

pengumuman

• Untuk mengetahui apakah return saham pada tanggal

pengumuman bond rating berbeda dengan hari-hari sesudah

pengumuman

• Untuk mengetahui apakah return saham pada tanggal

pengumuman bond rating berbeda antara sebelum pengumuman,

pada saat pengumuman, dansesudah pengumuman

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-

pihak yang berkepentingan. Beberapa manfaat rating bagi investor adalah :

1. Dengan adanya peringkat obligasi diharapkan informasi resiko dapat

diketahui lebih jelas posisinya.

2. Investor dapat melakukan strategi investasi akan membeli atau manjual

sesuai dengan rencananya.

3. Hasil rating akan dijadikan patokan dalam membandingkan obligasi yang

satu dengan yang lain, serta membandingkan struktur yang lain seperti

suku bunga dan metode penjaminannya.



Untuk melakukan penerbitan obligasi, perusahaan hams melakukan proses

pemeringkatan yang dilakukan lembaga pemeringkat. Beberapa manfaat yang

akan didapat oleh emiten diantaranya adalah :

1. Pihak perseroan akan dapat mengetahui posisi bisnis dan kinerja usahanya

dibandingkan dengan perusahaan sejenis lainnya.

2. Menentukan struktur obligasi yang meliputi tingkat suku bunga, jenis

obligasi, jangka waktu jatuh tempo, jumlah emisi obligasi serta berbagai

stmktur pendukung lainnya.

3. Bagi emiten, penelitian diharapkan dapat digunakan sebagai dasar

perbaikan manajemen keuangan pemsahaan sehingga rating obligasinya

dapat dipertahankan dan atau ditingkatkan menuju rating yang terbaik.

Apabila emiten mendapatkan rating yang cukup bagus maka kewajiban

menyediakan singking fund atau jaminan kredit bias dijadikan pilihan

altematif.

4. Membantu sistem pemasaran obligasi supaya lebih menarik untuk

pemsahaan yang mendapatkan rating yang bagus karena daya tarik

perusahaan di mata investor meningkat.

5. Hasil rating yang independent akan mambuat investor merasa ainan,
sehingga kepercayaan investor bias terjaga.

Bagi penulis, penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dalam menambah

pengetahuan tentang pasar modal, khususnya mengenai dampak pengumuman

bond rating pada reaksi pasar yang ditunjukkan dengan perubahan harga saham.



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Pasar modal

Pasar modal secara umum yang dikutip Esti Tunggal Anggarini

dalam Darmadji dan fakhruddin, (2001: 1), didefinisikan sebagai pasar yang

menjual berbagai instrument keuangan jangka panjang baik dalam bentuk hutang

maupun modal sendiri Menurut Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Th. 1995,

pasar modal didefinisikan sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran

umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan

diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.

Menurut Keputusan Mentri keuangan RI No 1548/KMK/90, tentang

peraturan pasar modal, pengertian pasar modal secara umum adalah suatu sistem

keuangan yang terorganisasi, termasuk didalamnya adalah bank-bank komersial

dan lembaga perantara dibidang keuangan, serta seluruh surat-surat berharga yang

beredar. Dalam arti sempit, pasar modal adalah suatu pasar (tempat, berupa

gedung) yang disiapkan guna memperdagangkan saham-saham, obligasi-obligasi,

dan jenis surat berharga lainnya dengan memakai jasa para perantara pedagang

efek ( Sunariyah, 2003).

Seperti halnya pasar pada umumnya, pasar modal merupakan tempat

bertemu antara pembeli dan penjual dengan resiko untung dan rugi. Pasar modal

merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkan kebutuhan dana jangka

panjang dengan menjual saham atau mengeluarkan obligasi. Untuk menarik
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pembeli dan penjual untuk berpartisipasi, pasar modal harus bersifat likuid dan

efisien. Pasar modal dikatakan likuid apabila penjual dapat menjual dan pembeli

dapat membeli surat-surat berharga dengan cepat. Pasar modal dikatakan efisien

jika harga dari surat-surat berharga mencerminkan nilai dari perusahaan secara

akurat. Jika pasar modal sifatnya efisien, harga dari surat berharga juga

mencerminkan penilaian dari investor terhadap prospek laba pemsahaan dimasa

mendatang serta kualitas dari manajemennya (Jogiyanto, 2003).

Pasar modal bertindak sebagai penghubung antara investor dan

perusahaan ataupun institusi pemerintah melalui perdagangan instrumen keuangan

jangka panjang seperti obligasi, saham dan sebagainya. Peran dan manfaat pasar

modal antara lain adalah:

1. Pasar modal merupakan wahana pengalokasian dana secara efisien.

Investor dapat melakukan investasi pada beberapa perusahaan melalui

pembelian efek-efek yang baru ditawarkan atau yang diperdagangkan di

pasar modal. Sebaliknya, perusahaan dapat memperoleh dana yang

dibutuhkan dengan menawarkan instrumen keuangan jangka panjang

melalui pasar modal tersebut.

2. Pasarmodal sebagai alternatifInvestasi

Pasar modal memudahkan alternatif berinvestasi dengan memberikan

keuntungan dengan sejumlah resiko tertentu.

3. Peningkatan aktivitas ekonomi nasional

Dengan keberadaan pasar modal perusahaan akan lebih mudah

memperoleh dana, sehingga akan mendorong perekonomian nasional



menjadi lebih maju, yang selanjutnya akan menciptakan kesempatan kerja

yang luas, serta meningkatkan pendapatan pajak bagi pemerintah. Pasar

Modal mempakan representasi yang tepat untuk menilai kondisi

perusahaan-perusahaan di suatu negara karena hampir semua industri

terwakili didalamnya. Oleh karena itu perkembangan perkonomian suatu

negara terkadang diukur dari perkembangan pasar modal di negara

tersebut. Pasar modal dapat dikatakan sebagai pintu pertama untuk melihat

industri-industri yang ada dalam suatu negara.

2.2 Efisiensi pasar

Literatur-literatur akuntansi dalam dekade enampuluhan, beranggapan

bahwa laporan keuangan merupakan satu-satunya sumber informasi mengenai

perusahaan. Dewasa ini, laporan keuangan bukanlah satu-satunya sumber

informasi dalam suatu perusahaan. Banyak faktor yang harus dipertimbangkan

untuk melakukan penilaian kondisi suatu perusahaan yang tidak semata-mata

terbentuk dari informasi keuangan. Karena itu perlu dipahami benar arti penting

efisiensi pasar sehingga para analisis pasar modal dapat mengambil kebijakan

investasi dengan tepat ( Sunariyah, 2003).

Secara umum, efisiensi pasar ( market efficiency) didefinisikan oleh

Beaver (1989) sebagai hubungan antara harga sekuritas dengan informasi, seperti

terdapat dalam Jogiyanto, (2003). Bentuk efisiensi pasar ditentukan oleh informasi

yang tersedia. Informasi yang tercermin dalam harga saham akan menentukan

bentuk pasar efisien yang dapat dicapai ( Sunariyah, 2003). Fama (1970) dalam
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Jogiyanto (2003) mendefinisikan pasar yang efisien sebagai berikut: "suatu pasar

sekuritas dikatakan efisien jika harga-harga sekuritas mencerminkan secara penuh

informasi yang tersedia ( a security market is efficient if security prices "fully

reflect" the information available ). Syarat-syarat Pasar Modal Yang Efisien

(Jones, 1996):

• Terdapat sejumlah besar pemodal rasional sebagai price taker yang

secara aktif berpartisipasi dalam menganalisis, menilai, dan

memperdagangkan saham.

• Informasi dapat diperoleh dengan murah (costless) dan tersedia

secara luas bagi parapartisipan dalam waktu hamper bersamaan.

• Informasi disebarkan secara acak.

Menurut Sunariyah (2003), secara teoritikal dikenal tiga bentuk pasar

modal yang efisien, yaitu :

1. Pasar efisien bentuk lemah ( weakform )

Adalah suatu pasar modal dimana harga saham merefleksikan semua

informasi harga historis. Harga saham sekarang dipengamhi oleh harga

saham masa lalu lebih lanjut informasi masa lalu dihubungkan kepada

harga saham untuk membantu menentukan harga saham sekarang.

Berbagai kecendmngan harga saham dapat ditentukan oleh analisis

kecendrungan informasi masa lalu misalnya, harga saham dapat

mengalami kenaikan setiap akhir bulan. Kadang-kadang harga saham akan

menguat pada harga tertentu dikarenakan kekuatan lain.
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2. Pasar efisien bentuk setengah kuat (semistrongform )

Harga saham pada suatu pasar modal menggambarkan semua informasi

yang dipublikasikan sampai ke masyarakat keuangan, tujuannya adalah

untuk meminimalkan ketidaktahuan mengenai operasi pemsahaan, dan

dimaksudkan untuk menjelaskan dan menggambarkan kbenaran nilai dari

suatuefekyang telah dikeluarkan oleh suatu institusi. Jenis informasi yang

dipublikasikan termasuk semua informasi dalam laporan keuangan,

laporan tahunan atau informasi yang disajikan dalam prospektus, informasi

mengenai posisi dari perusahaan pesaing, maupun harga saham historis.

Data makro atau kebijakan fiskal suatu negara juga digambarkan pada

harga saham. Lebih lanjut karakteristik anggaran nasiosal juga akan

berpengaruh terhadap harga saham pada suatu pasar modal. Singkat kata,

semua informasi yang relevan dipublikasi menggambarkan harga saham

yang relevan.

3. Pasarmodal efisien bentuk kuat ( strongform )

pasar modal yang efisien bentuk kuat merupakan tingkat efisiensi pasar

yang tertinggi. Konsep pasar efisien bentuk mengandung arti bahwa semua

informasi direfleksikan dalam harga saham, baik informasi yang

dipublikasikan maupun informasi yang tidak dipublikasikan. Pada pasar

bentuk kuat berarti sudah mencapai bentuk efisiensi yang aempurna,

karena dalam pasar efisien ini mencakup semua informasi, baik itu

informasi historis, informasi yang dipublikasikan maupun informasi yang

belum diketahui.
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2.3 Investasi

Investasi dapat didefinisikan sebagai penundaan konsumsi sekarang

untuk digunakan di dalam produksi yang efisien selama periode waktu yang

tertentu (Jogiyanto, 2003). Investasi merupakan komitmen terhadap sejumlah

dana atau sumber dana lain yang dilakukan pada saat ini untuk memperoleh

keuntungan dimasa datang. Seorang investor membeli sejumlah saham dengan

harapan memperoleh keuntungan dan kenaikan harga saham atau sejumlah

deviden sebagai imbalan atas waktu dan resiko yang terkait dengan investasi

tersebut.

Investasi kedalam aktiva keuangan dapat berupa investasi langsung dan

investasi tidak langsung. Investasi langsung dilakukan dengan membeli secara

langsung aktiva keuangan suatu pemsahaan, sedangkan investasi tidak langsung

dilakukan dengan membeli surat-surat berharga dari perusahaan investasi yang

mempunyai portofolio aktiva-aktiva keuangan dari perusahaan lain.

Proses investasi menunjukkan bagaimana pemodal seharusnya

melakukan investasi dalam sekuritas, yaitu sekuritas yang akan dipilih, seberapa

banyak investasi dan kapan investasi akan dilakukan. Langkah-langkah dalam

mengambil keputusan investasi adalah menentukan kebijakan investasi, analisis

sekuritas, pembentukan portofolio, melakukan revisi portofolio dan evaluasi

kinerja portofolio. Investasi di pasar modal dapat dilakukan dalam bentuk saha

maupun obligasi.



2.4 Return saham

Pada dasarnya tujuan investasi adalah untuk mendapatkan keuntungan

(return) atas apa yang telah diinvestasikan tersebut. Investor pada umumnya

menginginkan saham-saham pemsahaan yang mendatangkan return yang terbaik

atau yang tertinggi diantara saham-saham yang ada.

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi (Jogiyanto, 2003).

Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau atau return ekspektasi

yang belum terjadi tetapi diharapkan akan terjadi dimasa mendatang.

Return realisasi merupakan return yang telah terjadi. Return realisasi

dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena digunakan

sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return histori ini juga

berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi dan resiko di masa

datang.Return ekspektasi adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh

investor dimasa mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya sudah

terjadi, return ekspektasi sifatnya belum terjadi. Abnormal return merupakan

selisih antara return ekspektasi dengan return aktual atau return realisasi.

2. 5 Obligasi

Obligasi ( bond ) merupakan salah satu efek yang diperdagangkan dalam

pasar modal. Obligasi adalah surat berharga bernilai nominal yang memberikan

hak kepada investor sebagai pembeli atau pemegangnya untuk menerima bunga,

yang dihitung berdasarkan suatu persentase tertentu atas nilai nominal. Pada
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dasarnya obligasi adalah surat utang jangka panjang panjang dan berbunga tetap

( Magdalena dan Soewartoyo, 1997:465 ).

Sebelum ditawarkan kepada masyarakat pemodal, Obligasi diperingkat

terlebih dahulu oleh lembaga pemeringkat. Para investor disarankan untuk

memperhatikan peringkat, obligasi sebagai penilaian kemungkinan gagal bayar

pada obligasi. Resiko lain investasi pada obligasi adalah capital loss dan

callability. Capital loss adalah obligasi yang dijual pada tanggal jatuh tempo

dengan harga yang lebih rendah disbanding harga belinya. Sebelum jatuh tempo,

emiten mempunyai hak untuk membeli kembali obligasi yang telah diterbitkan.

Obligasi demikian biasanya akan ditarik kembali pada saat suku bunga secara

umum menunjukkan kecendrungan menumn. Jadi pemegang obligasi yang

memiliki persyaratan callability berpotensi merugi, apabila suku bunga secara

umum menunjukkan kecendrungan menumn. Biasanya untuk mengkompensasi

kerugian ini, emiten akan memberikan premium.

Sebagai instrument perdagangan dan investasi, harga obligasi selalu

berfluktuasi sesuai kondisi pasar dan dipengaruhi oleh tingkat suku bunga.

Obligasi yang mempunyai rating yang bagus cenderung diminati oleh investor

dibanding obligasi yang ratingnya jelek. Perusahaan penerbit obligasi dengan

rating Aaa tentu harga obligasinya akan lebih tinggi dan cukup laku dibanding

obligasi milik pemsahaan yang memiliki rating Bbb. Pembentukan harga sebuah

obligasi ditentukan oleh berbagai faktor diantaranya adalah tingkat kupon, rating

emiten, nilai obligasi,periode jatuh tempo,likuiditas obligasi serta tipe dari

obligasi.
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Jenis-jenis obligasi dibedakan berdasarkan pihak yang menerbitkannya,

sistem pembayaran bunga, hak penukarannya terhadap sekuritas lain (opsi), dan

jaminan atas obligasi tersebut.

• Jenis-jenis obligasi berdasarkan pihak yang menerbitkannya dapat

dibedakan atas:

1. Corporate bond

Obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan, baik yang berbentuk Badan

Usaha Milik Negara (BUMN) atau badan usaha swasta.

2. Government bond

Obligasi yangditerbitkan oleh Pemerintah Pusat.

3. Municipalbond

Obligasi yang diterbitkan oleh Pemerintah daerah

4. Sovereign bond

Obligasi yang diterbitkan oleh suatu Negara dalam mata uangnya sendiri,

tetapi dujial ke Negara lain dalam mata uang Negara tersebut.

• Jenis-jenis obligasi berdasarkan jaminannya dapat dibedakan atas :

1. Secured bond

Obligasi yang dijamin dengan kekayaan tertentu dari penerbitnya atau

dengan jaminan lain dari pihak ketiga. Dalam kelompok ini, termausk di

dalamnya adalah :

- Guaranted bond

Obligasi yang pelunasan bunga dan pokoknya dijamin dengan

penanggungan dari pihakketiga.
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- Mortgage bond

Obligasi yang pelunasan bunga dan pokonya dijamin dengan

agunan hipotik atas property atau asset tetap.

2. Unsecured bond

Obligasi yang tidak dijamin dengan kekayaan tertentu tetapi dijamin

dengan kekayaan penerbitnya secara umum.

2.1.5 Rating obligasi

Peringkat yang diberikan oleh lembaga pemeringkat akan menyatakan

apakah obligasi tersebut layak atau tidak layak untuk investasi sehingga dengan

pemeringkatan tersebut dapat dinilai apakah perusahaan nantinya dapat atau tidak

membayar kembali utangnya sesuai dengan penilaian lembaga pemeringkat.

Setiap lembaga pemeringkat mempunyai karakteristik symbol peringkat yang

berbeda-beda tetapi mempunyai pengertian yang sama. Sebagai contoh, peringkat

obligasi moody's yang dipublikasikan William et. al dari Moodys bond record

November 1993, yaitu:

1. Aaa

Obligasi berperingkat Aaa dinilai memiliki kualitas tertinggi. Mereka

mamiliki resiko investasi terkecil dan biasanya disebut 'gilt edge'.

Pembayaran bunga dilindungi oleh margin yang stabil dan besar (atau

sangat besar) dan pokok hutang bebas dari resiko tidak terbayar. Meskipun

berbagai elemen perlindungan berubah, hampir tidak mungkin

mempengaruhi posisi fundamental yang kuat dari emiten peringkat ini.
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2. Aa

Obligasi berperingkat Aa dinilai memiliki kualitas tinggi berdasar semua

standard. Bersama dengan Aaa, mereka membentuk obligasi berperingkat

tinggi. Peringkat mereka lebih rendah dari obligasi terbaik karena

perlindungan marginnya mungkin tidak sebesar sekuritas Aaa atau

fluktuasi elemem perlindungan mungkin memiliki amplitude yang lebih

besar atau mungkin terdapat elemen lain yang membuat resiko jangka

panjang lebih besar dibangding sekuritas Aaa.

3. A

Obligasi berperingkat A memiliki atribut investasi yang menarik dan

dianggap obligasi berperingkat menengah ke atas. Factor yang memberi

jaminan terhadap bunga dan pokok dianggap cukup tetapi mungkin ter

dapat elemen yang menunjukkan kelemahan untuk memburuk di masa

depan.

4. Baa

Obligasi berperingkat Baa dianggap sebagai obligasi berperingkat

menengah misalnya mereka tidak melindungi dengan baik tetapi juga

tidak terlalu jelek. Pembayaran bunga dan pokok sekuritas tampaknya

mencukupi untuk masa kini tetapi mungkin tidak dapat diandalkan untuk
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jangka panjang. Obligasi seperti itu kurang memiliki karakteristik

investasi dan sesungguhnya memiliki karakteristik spekulasi.

5. Ba

Obligasi berperingkat Ba biasanya dinilai memiliki elemen spekulatif,

masa depan mereka tidak dapat dianggap dijamin dengan baik. Sering

perlindungan bunga dan pokok mungkin sangat moderat dan oleh karena

itu tidak terjadi dengan baik untuk situasi yang baik maupun buruk dimasa

depan. Ketidakpastian posisi mengkarakterisasi obligasi kelas ini.

6. B

Obligasi berperingkat B biasanya kurang memiliki karakteristik investasi

yang diinginkan. Kepastian pembayaran bunga dan pokok dan juga term

lain dikontrak tidak terjaga dengan baik.

7. Caa

Obligasi berperingkat Caa berkinerja buruk. Obligasi itu mungkin default

atau terdapat elemen bahaya atas pokok atau utang.

8. Ca

Obligasi berperingkat Ca mempresentasikan obligasi yang sangat

spekulatif. Obligasi semacam itu sering default atau mempunyai

kelemahan lain.
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9. C

Obligasi berperingkat C adalah Obligasi peringkat terendah sehingga

dapat dikategorikan memiliki prospek yang sangat jelek dari perolehan

investasi riil.

Dengan melakukan analisis dari segi keuangan atau manajemen dan

bisnis fundamentalnya, setiap investor akan dapat menilai kelayakan bisnis emiten

tersebut. Selain itu, investor akan dapat menilai tingkat resiko yang timbul dari

investasi obligasi tersebut. Resiko kredit atau resiko gagal bayar adalah resiko

kerugian yang mungkin terjadi yang disebabkan oleh lemahnya kemampuan

emiten dalam membayar bunga dan pokok pinjaman obligasi. Oleh karena itu

pemeringkat efek mempunyai peranan yang sangat penting dalam memberikan

analisa fundamental untuk setiap obligasi yang diterbitkan. Intinya pemeringkatan

efek menekankan pada penilaian kemampuan emiten dalam memenuhi semua

kewajibannya.

Langkah-langkah proses pemeringkatan obligasi, antara lain :

1) Permohonan pemeringkatan

Permohonan pemeringkatan berisi data klien mengenai informasi yang

dibutuhkan, dan pembayaran biaya pemeringkatan kepada lembaga

pemeringkat.

2) Persiapan pemeringkatan

Persiapan pemeringkatan dilakukan dengan membentuk suatu Tim

Pelaksana Pemeringkat. Tim Pelaksana Pemeringkat mempelajari data
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dan informasi yang disampaikan klien untuk mendapatkan gambaran

umum mengenai kondisi perusahaan dan industrinya.

3) Analisis Pemeringkatan

Analisis pemeringkatan terdiri dari analisis resiko, analisis keuangan

dan non keuangan, prestasi keuangan dan kemampuan manajemen, dan

analisis aspek-aspek dilakukan untuk mendapatkan gambaran

mengenai kapasitas keuangan dan non keuangan.

4) Penentuan Peringkat

Penentuan peringkat ditentukan oleh Panitia Pemeringkat setelah Tim

Analis mempresentasikan hasil laporannya.

5) Pengumuman Peringkat dan Pemantauan

Pengumuman peringkat dilakukan oleh lembaga pemeringkat setelah

mendapat persetujuan tertulis dari klien. Pemantauan terhadap suatu

peringkat dilakukan minimal 1 kali setahun sampai tanggal jatuh

tempo efek hutang yang bersangkutan.

2.1.8 Penelitian terdahulu

Januar Eko Prasetyo dan Sri Astuti (2002) meneliti Dampak Pengumuman

Bond Rating terhadap Return Saham di Bursa Efek Jakarta selama pereiode 1997-

2000. Implikasi dari hasil penelitian tersebut mengindikasikan bahwa

pengumuman Bond Rating tidak membawa kandungan informasi bagi investor

sehingga pasar tidak bereaksi secara signifikan terhadap return saham. Judul yang

sama juga pernah menjadi topik pembahasan yang diangkat Retri Novri (2002).
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Penelitian tersebut menyimpulkan bahwa temyata pengumuman bond rating tidak

berpengaruh secara signifikan terhadap return perusahaan.

Penelitian Pinches dan Singleton (1978) membahas mengenai perubahan

harga saham yang disebabkan oleh perubahan bond rating. Pada penelitian ini

sampel dipisahkan antara perusahaan yang mengalami penurunan bond rating

dan perusahaan yang mengalami kenaikan bond rating. Jumlah sampel yang

digunakan adalah 54 perusahaan yang mengalami penurunan bondratingdan 57

perusahaan yang mengalami kenaikan bond rating. Hasilnya menyatakan bahwa

tidak ada perbedaan yang signifikan antara harga saham sebelum tO dan sesudah

tO pada bond rating yang mengalami penurunan; dan tidak ada perbedaan yang

signifikan antara harga saham sebelum tO dan sesudah tO pada bond rating yang

mengalami kenaikan.

Penelitian Griffin dan Sanvicente (1982) membahas mengenai return

saham biasa yang dipengaruhi oleh informasi perubahan bond rating. Pada

penelitian ini sampel dipisahkan antara perusahaan yang mengalami penurunan

bond rating dan perusahaan yang mengalami kenaikan bond rating. Jumlah

sampel yang digunakan adalah 94 perusahaan yang mengalami penurunan bond

rating dan 86 perusahaan yang mengalami kenaikan bond rating. Hasilnya

menyatakan bahwa pada bond rating yang mengalami penurunan memberikan

abnormal return saham signifikan yang negative, sedangkan pada bond rating

yang mengalami kenaikan memberikan abnormal return saham yang tidak

signifikan.
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Holthausen dan Leftwich (1986) menemukan bukti yang konsisten dengan

respon harga saham terhadap semua pengumuman. Dichev dan Piotroski (1998)

seperti yang dikutip oleh Retri Novi menyatakan ada perbedaan yang signifikan

antara harga saham dengan pembahan bond rating. Sedangkan Wakeman (1978)

tidak menemukan adanya reaksi pasar ketika pembahan rating.

2.8 Hipotesis

Pemeringkatan hutang merupakan indikator kemungkinan pembayaran

bunga dan hutang tepat waktu sesuai dengan perjanjian yang telah disepakati.

Pembahan peringkat hutang akan memberikan informasi yang bermanfaat bagi

shareholder dan bondholder. Berdasarkan dari uraian tersebut hipotesis yang

diajukan dalam penelitian ini adalah :

HI : Ada perbedaan yang signifikan antara return saham pada tanggal

pengumumanbond rating dengan hari-hari sebelum pengumuman

H2 : Ada perbedaan yang signifikan antara return saham pada tanggal

pengumuman bondrating dengan hari-hari sesudah pengumuman

H3 : Ada perbedaan yang signifikan antara return saham sebelum

pengumuman, pada saat pengumuman, dan sesudah pengumuman bond rating.
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BAB III

METODE PENELITIAN

Menurut Jogiyanto (2003), event study merupakan study yang

mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) 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.

Menurut Kritzman (1994), Event study bertujuan mengukur hubungan antara

suatu peristiwa yang mempengaruhi suatu surat berharga dan pendapatan (return)

dari surat berharga tersebut.

Pengujian kandungan informasi dan pengujian efisiensi pasar bentuk

stengah kuat merupakan dua pengujian yang berbeda. Pengujian kandungan

informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. Jika

pengumuman mengandung informasi, maka pasar diharapkan akan bereaksi pada

waktu pwngumutnan tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan

dengan adanya perubahan harga dari sekuritas bersangkutan. Reaksi ini dapat

diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan haraga atau dengan

menggunakan abnormal return. Jika digunakan abnormal return, maka dapat

dikatakan bahwa suatu pengumuman yang memuliki kandungan informasi akan

memberi abnormal return kepada pasar.

Pengujian kandungan informasi hanya menguji reaksi pasar tetapi tidak

menguji seberapa cepat pasar bereaksi. Jika pengujian melibatkan reaksi pasar
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untuk menyerap informasi yang diumumkan, maka pengujian ini merupakan

pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat.

Dalam metoda event study tingkat efisiensi pasar modal diuji dengan

menghitung berapa lama abnormal return disekitar pengumuman yang

dipublikasikan itu signifikan ( berbeda pada nol taraf kepercayaan tertentu ).

Dengan demikian, akan memberi gambaran secara cepat inforamsi yang

dipublikasikan terefleksikan pada tingkat keuntungan dan tingkat harga yang

wajar.

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan studi peristiwa (event

study). Event yang dipilih pada penelitian ini adalah perubahan bond rating.

Penelitian ini dilakukan untuk menguji reaksi pasar dalam bentuk perubahan

return saham karena adanya informasi mengenai perubahan peringkat pada

pengumuman bond rating.

Metoda yang digunakan dalam pemilihan sampel pada penelitian ini

adalah purposive sampling, yaitu metoda pemilihan sampel dengan kriteria

tertentu. Kriteria yang ditentukan adalah sebagai berikut:

1. Semua saham-saham perusahaan yang melakukan bond rating antara tahun

2003-2005.

2. Pada saat periode pengamatan tidak bersamaan waktunya dengan kejadian

lain yang secara langsung mempengaruhi perubahan harga saham seperti :

pengumumaan stock split, dividen saham, waran, serta laporan keuangan

baik interim maupun tahunan perusahaan tersebut.



25

3. Saham pemsahaan tersebut cukup aktif diperdagangkan di lantai bursa

pada saat periode pengamatan, artinya dalam jangka waktu selama periode

tahun 2003-2005 perusahaan tersebut melakukan perdagangan pasar

modal.

3.1 Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi penelitian ini adalah seluruh pemsahaan yang menerbitkan

sahamnya dan terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dari tahun 2003 sampai

dengan tahun 2005. Adapun sampel penelitian ini adalah seluruh pemsahaan yang

menjadi populasi dan aktifdalam pemeringkatan obligasi yang terdaftar di Bursa

Efek Jakarta (BEJ) dari tahun 2003 sampai dengan tahun 2005. Pada periode

tahun 2003 sampai dengan tahun 2005 terdapat 76 perusahaan yang melakukan

pengumuman bond rating. Pemsahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ)

yang dijadikan sebagai populasi sebanyak 25 perusahaan. Populasi yang diperoleh

sebanyak 25 pemsahaan adalah perusahaan yang aktif melakukan melakukan

rating obligasi sepanjang periode pengamatan. Dari populasi tersebut, peneliti

mendapatkan 21 perusahaan sebagai sample, yaitu pemsahaan yang telah go

publik.

3.2 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder. Data sekunder adalah

data yang didapatkan secara tidak langsung dari sumbernya. Peneliti mendapatkan

data bempa tabel-tabel dan literatur yang berhubungan dengan pemsahaan yang
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melakukan bond rating serta data dan referensi khusus yang dibutuhkan dalam

penelitian.

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang meliputi data

return saham harian selama periode pengamatan yang diperoleh dari bursa efek

Jakarta dan koran bisnis indonesia, serta data rating announcement yang telah

dipublikasikan yang diambil dari database www.Indoexchange.com meliputi data

perusahaan yang mengumumkan bond rating tahun 2003-2005. Data sekunder

adalah data yang didapat secara tidak langsung dari sumbemya.

3.3 Definisi dan Pengukuran Variabel

Penelitian ini merupakan penelitian empiris mengacu pada penelitian-

penelitian terdahulu, tetapi sudah dimodifikasi. Maka dalam penelitian ini definisi

variabel adalah sebagai berikut:

1. Pengumuman rating obligasi adalah informasi indikator kemungkinan

pembayaran bunga dan hutang tepat waktu sesuai dengan perjanjian yang

telah disepakati.

2. Return mempakan hasil yang diperoleh dari investasi.

Terdapat dua golongan variabel dalam penelitian ini, yaitu variabel

bebas (independent variable) dan variabel tak bebas (dependent variable).

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

1. Variabel Bebas (Independent Variable)

Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini adalah pengumuman

bond rating, yaitu data tanggal penerbitan bond rating. Tanggal publikasi Bond
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Rating dinyatakan sebagai t-0. setelah t-0 ditentukan, dilanjutkan dengan

menentukan 5 hari sebelum dan lima hari sesudah, yaitu 5 hari sebelum dan 5

hari sesudah t-0.

2. Variabel Terikat (Dependent Variable)

Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini adalah return saham

perusahaan, yaitu return saham harian masing-masing perusahaan selama

periode pengamatan. Setelah retun saha diperoleh kemudian dicari rata-rata

perubahan return saham perhari selama lima hari kerja sebelum dan sesudah

pengumuman bond rating.

Dpi,bi = (S dpi,t)/5

t = 1,2,3,4,5

Dpi,bi = Rata-rata perubahan return saham perhari selama lima hari

kerja sebelum pengumuman bond rating.

Dpi,b2 = (2dpi,t)/5

t = -1,-2,-3,-4,-5

Dpi,b2 = Rata-rata perubahan return saham perhari selama lima hari

kerja sesudah pengumuman bond rating.

(E dpi,t) = Jumlah perubahan return saham i pada tanggal t.

3.4. Pengolahan dan Metode Analisis Data

Untuk menguji hipotesis 1 dan 2 digunakan Paired Sample t-test. Teknik

ini dipilih mengingat dalam penelitian ini digunakan sampel yang sama dengan

data berpasangan pada kondisi waktu yang berbeda.
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Adapun langkah-langkah pengujianadalah sebagai berikut:

1. Menentukan formulasi hipotesis :

a. HOi: Tidak ada perbedaan signifikan antarareturn saham pada tanggal

pengumuman bond rating dengan hari-hari sebelum

pengumuman

HAi: Ada perbedaan signifikan antara return saham pada tanggal

pengumuman bond rating dengan hari-hari sebelum

pengumuman

b. HO2: Tidak ada perbedaan signifikan antara return saham pada tanggal

pengumuman bond rating dengan hari-hari sesudah

pengumuman

HA2: Ada perbedaan signifikan antara return saham pada tanggal

pengumuman bond rating dengan hari-hari sesudah

pengumuman

2. Menentukan rata-rata return saham perhari.

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

pengumuman.

4. Menentukan tingkat signifikansi sebesar 5%.

5. Melakukan operasi SPSS terkait dengan pengujian tersebut.

6. Membandingkan nilai P Value (nilai sig) dengan a.

7. Membuat kesimpulan :

• Jika P Value (nilai sig ) > a maka Ha ditolak.
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• Jika P Value (nilai sig ) < a maka Ha diterima

Penelitian ini menggunakan ?-value dalam menentukan taraf nyata/ tingkat

signifikansi dari masing-masing variabel independen yang digunakan dalam memprediksi

variabel dependen. Kegunaan P-value adalah menunjukkan kemungkinan kesalahan

prediksi suatu variabel berdasarkan model yang dibuat. Pengambilan keputusan atas

hipotesis dilakukan dengan melihat V-value dengan taraf signifikansi 5%.

Untuk menguji hipotesis 3 digunakan Uji ANOVA (Uji F). Uji ANOVA

digunakan untuk menguji hipotesis lebih dari 2 mean.

Adapun langkah-langkah pengujian adalah sebagai berikut:

1. Menentukan formulasi hipotesis :

H03: Tidak ada perbedaan signifikan antara return saham sebelum

pengumuman, pada tanggal pengumuman, dan sesudah pengumuman

bond rating

HAj: Ada perbedaan signifikan antara return saham sebelum pengumuman,

pada tanggal pengumuman, dan sesudah pengumuman bond rating

2. Menentukan rata-rata return saham perhari.

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

pengumuman.

4. Menentukan tingkat signifikansi sebesar 5%.

5. Melakukan operasi SPSS terkait dengan pengujian tersebut.

6. Membandingkan nilai P Value (nilai sig) dengan a.
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7. Membuat kesimpulan :

• Jika P Value (nilai sig) > a maka Ha ditolak.

• Jika P Value (nilai sig) < a maka Ha diterima
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BAB IV

ANALISIS DATA

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data pemsahaan yang

diumumkan bond rating oleh PEFINDO dari tahun 2003-2005. merupakan saham

yang aktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta, dan selama pengamatan tidak

terjadi peristiwa yang mempengaruhi harga saham. Tujuan dalam penelitian ini

adalah untuk mengetahui apakah ada atau tidak perbedaan return saham yang

signifikan pada hari-hari di sekitar pengumuman bond rating.

4.1. Hasil Pengambilan Sampel

4.1.1. Populasi dan Sampel

Pada periode tahun 2003 sampai dengan tahun 2005 terdapat 76 perusahaan

yang melakukan pengumuman bond rating. Pemsahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Jakarta (BEJ) yang dijadikan sebagai populasi sebanyak 25 pemsahaan yaitu

pemsahaan yang aktif melakukan bond rating selama periode pengamatan. Dari

populasi tersebut, peneliti mendapatkan 21 pemsahaan sebagai sample, yaitu

perusahaan yang telah go public di Bursa Efek Jakarta. Daftar nama-nama perusahaan

yang melakukan bond rating, dan kode pemsahaan, selengkapnya dapat dilihat pada

tabel 4.1.



Tabel 4.1.

Daftar Nama Perusahaan Yang diteliti
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No Kode Perusahaan
Pengumuman

2003

Pengumuman

2004

Pengumuman

2005

1 PNBN Bank Panin Tbk. 24 Maret 2003 29 Nov 2004 6 April 2005

2 ASGR Astra Graphia 14Ags2003 13 Febr2004 1 Maret 2005

3 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk. 11 April 2003 17 Mei 2004 23 Febr 2005

4 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 8 April 2003 14 April 2004 24 Febr 2005

5 SMRA Summarecon Agung Tbk. 9 Mei 2003 18 Mei 2004 3 Mei 2005

6 ULTJ Ultrajaya Milk Industry Co. Tbk. 1 Okt 2003 15 Okt 2004 24 Febr 2005

7 MYOR Mayora 23 Mei 2003 2 Juni 2004 4 Maret 2005

8 INKP Indah Kiat Pul & Paper Corp. Tbk. 8 April 2003 6 Mei 2004 27 Jan 2005

9 HMSP HM Sampoerna Tbk. 1 Okt 2003 29 Sept 2004 10 Maret 2005

10 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 21 Mei 2003 6 Juli 2004 10 Mei 2005

11 SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk. 22 Ags 2003 7 Sept 2004 19 April 2005

12 MPPA Matahari Putra Prima 30 Sept 2003 28 Okt 2004 20 Mei 2005

13 HNDF Indofoof Sukses Makmur Tbk. 29 April 2003 17 Mei 2004 17 Maret 2005

14 ISAT Indosat (Persero) Tbk. 29 April 2003 17 Mei 2004 8 Juni 2005

15 NISP Bank NISP 14 Jan 2003 30 Jan 2004 25 Juli 2005

16 DUTI Duta Pertiwi Tbk. 20 Mei 2003 6 Juli 2004 13 Jan 2005

17 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk. 30 Juni 2003 21 Juli 2004 28 Maret 2005

18 BBNI Bank Negara Indonesia 8 Mei 2003 23 April 2004 8 Maret 2005

19 LTLS Lautan Luas Tbk. 9 Mei 2003 14 Mei 2004 7 Maret 2005

20 ALFA Alfa Retailindo Tbk. 12Juni2003 7 Des 2004 11 April 2005

21 BABP Bank Bumiputra Indonesia 21Febr2003 19 Juli 2004 19 Okt 2005

Sumber database www.indoexchange.com
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4.2. Analisis Data

Data yang diperlukan dalam penelitian ini telah diperoleh berdasarkan

kriteria yang telah ditentukan pada bab sebelumnya. Data yang dibutuhkan anatara

lain adalah data tanggal pengumuman bond rating serta return saham harian selama

lima harian sebelum dan lima hari setelah tanggal pengumuman bond rating.

Setelah data didapat dan kemudian diidentifikasi tanggal publikasinya,

tanggal publikasinya merupakan hari nol to, sehingga dapat ditentukan lima hari

sebelum tanggal publikasi dan lima hari setelah tanggal publikasi. Dalam melakukan

perhitungan selanjutnya data diolah dengan menggunakan program microsoft excel,

data diumtkan berdasarkan tahun dan perusahaan yang kemudian dicari mean atau

rata-rata selama tahun penilitian yaitu tiga tahun, dari tahun 2003 sampai tahun 2005.

untuk mencari return saham digunakan program komputer microsoft excel dengan

P -P_
rumus; Rjt - — — , untuk hasil selengkapnya dapat dilihat pada lampiran I.

'ii-l

Kemudian untuk mendapatkan hasil berikutnya yaitu uji paired sample t-test (T-test)

dan uji ANOVA (F-test) dilakukan dengan menggunakan program komputer SPSS

11.5, dengan memasukkan data-data yang telah disusun sebelumnya. Untuk hasil

selengkapnya dapat dilihat pada lampiran IT dan III.
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4.2.1. Pengujian Hipotesis

4.2.1.1 Pengujian Hipotesis Satu

Pengujian hipotesis satu dilakukan dengan menggunakan alat statistik yang

disebut Paired Sample t Test. Pengujian terhadap return saham sebelum dan pada

saat pengumuman bond rating menunjukkan bahwa rata-rata return saham pada saat

pengumuman lebih kecil dari pada rata-rata return saham sebelum pengumuman

bond rating. Hasil dari uji t menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan

antara return saham pada tanggal pengumuman bond rating dengan hari-hari sebelum

pengumuman bond rating. Hal ini berarti hari-hari sebelum tanggal publikasi bond

rating menunjukkan bahwa pengumuman bond rating tidak memberikan kandungan

informasi yang menguntungkan bagi investor. Meskipun terjadi perubahan terhadap

rata-rata return saham sebelum pengumuman bond rating tetapi perbedaan tersebut

tidak signifikan yaitu dilihat pada hari pertama sebelum pengumuman sebesar 0,0016

dengan hari kelima sebelum pengumuman sebesar 0,0009, secara statistik perbedaan

yang terjadi tidak signifikan, karena tingkat signifikansi yang dihasilkan sebesar

0,647 dimana lebih besar dari pada tingkat signifikansi yang diharapakan yaitu

sebesar 0,05. hal ini berarti hipotesis yang diajukan tidak diterima. Untuk hasil

selengkapnya dapat dilihat pada tabel 4.2 berikut:



Tabel 4.2

Hasil Pengujian Hipotesis Pertama Dengan Uji t

35

Periode
Mean

(Standard Deviasi)
Nilai Probabilitas Keterangan

5 hari sebelum
0,0009

(0,0480)
0,647 Ha ditolak

4 hari sebelum
0,0088

(0,0447)
0,206 Ha ditolak

3 hari sebelum
0,0107

(0,0387)
0,111 Ha ditolak

2 hari sebelum
0,0051

(0,0380)
0,309 Ha ditolak

1 hari sebelum
0,0016

(0,0393)
0,575 Ha ditolak

Sumber: Data diolah, lampiran II

4.2.1.2 Pengujian Hipotesis Dua

Pengujian dilakukan untuk melihat apakah ada perbedaan antara return saham

pada tanggal pengumuman bondrating dengan hari-hari sesudah pengumuman. Hasil

pengujian menunjukkan bahwa rata-rata return saham pada saat sesudah

pengumuman lebih besar daripada rata-rata return saham saat pengumuman bond

rating. Hasil dari uji t menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan

antara return saham pada tanggal pengumuman bond rating dengan hari-hari setelah

pengumuman bond rating. Meskipun terjadi perubahan terhadap rata-rata return

saham setelah pengumuman bond rating tetapi perbedaan tersebut tidak signifikan

yaitu dilihat pada hari pertama setelah pengumuman sebesar 0,0173 dengan hari

kelima sebelum pengumuman sebesar -0,0024, secara statistik perbedaan yang terjadi

tidak signifikan, karena tingkat signifikansi yang dihasilkan lebih besar dari pada
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tingkat signifikansi yang diharapkan yaitu sebesar 0,05, kecuali pada hari pertama setelah

pengumuman perbedaan yang terjadi adalah signifikan yaitu sebesar 0,035, tetapi secara

keselumhan tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara setelah pengumuman dengan

saat pengumuman bond rating, hal ini berarti hipotesis yang diajukan tidak diterima.

Untuk hasil selengkapnya dapat dilihat pada tabel 4.3 berikut:

Tabel 4.3

Hasil Pengujian Hipotesis Kedua Dengan Uji t

Periode
Mean

(Standard Deviasi)
Nilai Probabilitas Keterangan

5 hari setelah
-0,0024

(0,0334)
0,95 Ha ditolak

4 hari setelah
0,0044

(0,0354)
0,362 Ha ditolak

3 hari setelah
0,0081

(0,0363)
0,209 Ha ditolak

2 hari setelah
0,0006

(0,0374)
0,668 Ha ditolak

1 hari setelah
0,0173

(0,0499)
0,035 Ha diterima

Sumber; Data diolah,Lampiran II

4.31.3 Pengujian Hipotesis Tiga

Pengujian dilakukan untuk melihat apakah perbedaan antara return saham

sebelum, pada saat, dan sesudah pengumuman bond rating. Hasil pengujian terhadap

return saham sebelum, pada saat, dan sesudah pengumuman bond rating menunjukkan

tidak terjadi perbedaan rata-rata return saham antara sebelum, pada saat, dan sesudah

pengumuman yang signifikan. hasil dari uji F menunjukkan nilai 0,272 pada saat sebelum
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dan 0,880 pada saat sesudah, yang berarti tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara

return saham sebelum, pada saat, dan sesudah pengumuman bond rating, dan hipotesis

penelitian ini ditolak. Hasil pengujian selengkapnya dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4.4

Hasil Pengujian Hipotesis Ketiga dengan Anova (minus)

Sum of Square df Mean Square F Sig.

Between Groups
Within Groups

Total

0.006

0.009

0.015

22

40

62

0.000

0.000

1.238 .272

Sumber; Data diolah, Lampiran

Tabel 4.5

Hasil Pengujian Hipotesis Ketiga dengan Anova (Plus)

Sum of Square df Mean Square F Sig.

Between Groups
Within Groups

Total

0.003

0.010

0.013

22

40

62

0.000

0.000

1.625 .880

Sumber; Data diolah, Lampiran III
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4.2.2. Pembahasan

Berdasarkan hasil perhitungan rasio rata-rata pembahan return saham lima

hari sebelum, pada saat, dan sesudah pengumuman bond rating, kemudian dilakukan

pengujian hipotesis yang memperoleh hasil pada hari pertama sebelum pengumuman

sebesar 0,0016 dengan hari kelima sebelum pengumuman sebesar 0,0009, secara

statistik perbedaan yang terjadi tidak signifikan, karena tingkat signifikansi yang

dihasilkan sebesar 0,647 dimana lebih besar dari pada tingkat signifikansi yang

diharapakan yaitu sebesar 0,05. hal ini berarti hipotesis yang diajukan tidak diterima,

hal ini sesuai dengan temuan penelitian yang dilakukan oleh Wentos Retri Novri

(2004) yang membahas dampak pengumuman bond rating terhadap return saham,

dimana Wentos Retri Novri dalam penelitiannya menemukan bahwa tidak terdapat

perbedaan yang signifikan antara rata-rata return saham sebelum pengumuman

dengan saat pengumuman bond rating. Penelitian ini juga didukung oleh penelitian

Januar Eko Prasetyo dan Sri Astuti, dimana mereka menemukan bahwa dampak

pengumuman bond rating juga tidak membawa kandungan informasi bagi investor

sehingga pasar tidak bereaksi secara signifikan terhadap return saham.

Hasil dari analisis uji t menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang

signifikan antara return saham pada tanggal pengumuman bond rating dengan hari-

hari setelah pengumuman bondrating. Meskipun terjadi pembahan terhadap rata-rata

return saham setelah pengumuman bond rating tetapi perbedaan tersebut tidak

signifikan yaitu dilihat pada hari pertama setelah pengumuman sebesar 0,0173

dengan hari kelima sebelum pengumuman sebesar -0,0024, secara Statistik perbedaan



39

yang terjadi tidak signifikan, karena tingkat signifikansi yang dihasilkan lebih besar

dari pada tingkat signifikansi yang diharapkan yaitu sebesar 0,05, kecuali pada hari

pertama setelah pengumuman perbedaan yang terjadi adalah signifikan yaitu sebesar

0,035, tetapi secara keselumhan tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara

setelah pengumuman dengan saat pengumuman bondrating, hal ini berarti hipotesis

yang diajukan tidak diterima. Hal ini sesuai dengan temuan penelitian yang dilakukan

Januar Eko Prasetyo dan Sri Astuti, serta Wentos Retri Novri, dimana terjadinya

perbedaaan antara saat pengumuman dengan setelah pengumuman, tetapi perbedaan

yang terjadi tidak signifikan.

Hasil pengujian terhadap return saham sebelum, pada saat, dan sesudah

pengumuman bond rating menunjukkan tidak terjadi perbedaan rata-rata return

saham antara sebelum, pada saat, dan sesudah pengumuman yang signifikan. Hasil

dari uji F menunjukkan tingkat signifikansi 0,272 pada saat sebelum dan 0,880 pada

saat sesudah, yang berarti tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara return

saham sebelum, pada saat, dan sesudah pengumuman bond rating, dan hipotesis

penelitian ini ditolak, hal ini sesuai dengan temuan penelitian yang dilakukan oleh

Wentos Retri Novri, dimana tidak terjadi perbedaan yang signifikan antara return

saham sebelum, pada saat, dan sesudah pengumuman bond rating.

Hasil dari penelitian ini mengindikasikan bahwa pembahan bond rating

tidak membawa kandungan informasi yang menguntungkan bagi investor sehingga

pasar menerima return saham yang signifikan pada hari ke-1 setelah pengumuman

bond rating. Tetapi informasi perubahan bond rating temyata tidak memberikan
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perbedaan yang signifikan pada rata-rata return saham sebelum dan rata-rata return

saham sesudah pengumuman bondrating.

Informasi bond rating kemungkinan bukan merupakan salah satu peristiwa

yang dapat mempengaruhi harga saham secara signifikan di Indonesia. Investor pada

saat ini tampaknya mengabaikan informasi bondrating dalam melaksanakan aktivitas

perdagangan saham. Hal ini juga dapat terjadi karena investor sudah memperkirakan

hasil pengumuman bond rating tersebut sudah sesuai dengan prediksi yang dibuat

oleh investor.
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BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di bab terdahulu,

maka dapat ditarik kesimpulan dari penelitian ini adalah:

1. Untuk pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan

yang signifikan antara return saham pada tanggal pengumuman bond rating

dengan hari-hari sebelum pengumuman bond rating, hal ini berarti rumusan

masalah pertama sudah terjawab dan hipotesis pertama yang diajukan tidak

dapat diterima.

2. Untuk pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan

yang signifikan antara return saham pada tanggal pengumuman bond rating

dengan hari-hari setelah pengumuman bond rating, kecuali pada hari pertama

setelah pengumuman perbedaan yang terjadi adalah signifikan yaitu sebesar

0,035, tetapi secara keselumhan tidak terdapat perbedaan yang signifikan

antara setelah pengumuman dengan saat pengumuman bond rating, hal ini

berarti rumusan masalah kedua sudah terjawab dan hipotesis kedua yang

diajukan tidak dapat diterima.

3. Pengujian hipotesis ketiga dilakukan dengan menggunakan pengujian F (F-

test), dengan hasil menunjukkan tidak terjadi perbedaan rata-rata return saham

antara sebelum, pada saat, dan sesudah pengumuman yang signifikan. Hasil
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dari uji F menunjukkan nilai 0,272 pada saat sebelum dan 0,880 pada saat

sesudah, yang berarti tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara return

saham sebelum, pada saat, dan sesudah pengumuman bond rating. Hal ini

berarti bahwa rumusan masalah ketiga sudah terjawab dan hipotesis ketiga

yang diajukan tidak dapat diterima.

5.2. Keterbatasan dan Saran Penelitian

a. Jumlah sampel yang didapat dari hasil penelitian relatif lebih sedikit

dibandingkan dengan penelitian sebelumnya.

b. Tanggal publikasi bond rating terdiri atas tanggal previous rating dan current

rating, dalam hal ini peneliti mengabaikan tanggal previous rating dan

menggunakan current rating dan berasumsi pengumuman rating yang

terbarulah yang akan di respon oleh pihak yang membutuhkan.

c. Peneliti tidak membedakan adanya penumnan atau kenaikan bond rating dari

pemsahaan sampel. Untuk penelitian selanjutnya disarankan untuk menguji

pengaruh pengumuman bond rating terhadap return saham dengan

mempertimbang kan penumnan atau kenaikan bond rating dari perusahaan

sampel.
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