B sy

S PROSIDNG
SEMHIARNASIONAL DAN
CALL FOR PAPER

PENGENTASAN KEMISKINAN MELALUI UMKM:
KOMPARASI MODEL INDONESIA DAN MALAYSIA

YOGYAKARTA, 05 DESEMBER 2012

A

_— .’L‘” \um i
.m. llh

[ R ’

. 5 N .
| | v - B ¢ B |
) :

FAKULTAS EKONOMI

1IN0 UNIVERSITAS PEMBANGUNAN NASIONAL “VETERAN”"
we=."/ YOGYAKARTA

Scanned with CamScanner


https://digital-camscanner.onelink.me/P3GL/g26ffx3k

PROSIDING
SEMINAR NASIONAL DAN
CALL FOR PAPER

PENGENTASAN KEMISKINAN MELALUI UMKM:
KOMPARASI MODEL INDONESIA DAN MALAYSIA

Cetakan Tahun 2012

Katalog Dalam Terbitan (KDT):

Prosiding Seminar Nasional dan Call For Paper
Pengentasan Kemiskinan Melalui UMKM: Komparasi Model Indonesia dan Malaysia

xii, 387 him; 21 x 29.7 cm.

ISBN 978-602-9018-66-0

Hak Cipta dilindungl Undang-undang.

Dilarang memperbanyak karya tulis ini dalam bentuk dan dengan cara apa pun, termasuk fotokopi, tanpa izin
tertulis dari penerbit.

Scanned with CamScanner


https://digital-camscanner.onelink.me/P3GL/g26ffx3k

UCAPAN TERIMA KASIH KEPADA

REVIEWER CALL FOR PAPER
PADA SEMINAR NASIONAL PENGENTASAN KEMISKINAN MELALUI UMKM :
KOMPARASI| MODEL INDONESIA DAN MALAYSIA

Prof DR. Andreas Lako, M.SI

Universitas Soegijapranata Semarang (Akuntansi)

DR. Ayi Ahadiat, MBA
Unila, Lampung (Manajemen)

DR. Rudi Badrudin, MSi
STIE YKPN, Yogyakarta (llmu Ekonomi)

DR. | Ketut Nama, MSi
UPN "Veteran® Yogyakarta (limu Ekonomi)

DR. Sabihaini, MSi
UPN “Veteran™ Yogyakarta (Manajemen)

DR. Sri Suharsih, MSi
UPN "Veteran® Yogyakarta (limu Ekonomi)

Drs. Y. Sri Susllo, MSi
UAJY Yogyakarta (llmu Ekonomi)

Dian Indri, SE, MSi
UPN "Veteran® Yogyakarta (Akuntansl)

Scanned with CamScanner


https://digital-camscanner.onelink.me/P3GL/g26ffx3k

KATA PENGANTAR

Kemiskinan merupakan permasalahan yang tidak pemah kunjung selesal. Berbagal upaya balk berupa
program bantuan maupun pemberdayaan masyarakat telah dilakukan pemerintah, swasta, perguruan tinggl
dan lembaga-lembaga lain tetapi kemiskinan tetap saja terjadi. Untuk itu, dalam beberapa tahun terakhir upaya
penanggulangan kemiskinan telah menjadi prioritas pembangunan dan menjadi agenda pokok pemerintah
dengan mengerahkan berbagal sumber daya pembangunan.

Secara umum kemiskinan mengacu pada ketidakmampuan seseorang atau suatu keluarga untuk
memenuhl kebutuhan dasar seperti makanan, pakaian, tempat berlindung, pendidikan, dan kesehatan.
Kemiskinan terjadi antara lain akibat sulitnya memeroleh akses terhadap pekerjaan, rendahnya produktivitas,
rendahnya tingkat upah, ketimpangan distribusi pendapatan, rendahnya kualitas sumber daya manusia
dan faktor budaya. Faktor -faktor tersebut saling mempengaruhi satu sama lain sehingga sulit memastikan
penyebab kemiskinan yang paling utama. Keseluruhan faktor tersebut membentuk lingkaran setan kemiskinan
(the vicous circle of poverty). )

Lingkaran setan kemiskinan terjadi akibat serangkaian kekuatan yang saling mempengaruhl sehingga
menyebabkan suatu negara atau masyarakat tetap miskin dan sulit untuk mencapai tingkat pembangunan
yang lebih maju. Salah satu unsur lingkaran setan kemiskinan adalah hambatan terciptanya pembentukan
modal. Produktivitas yang rendah diikuti dengan tingkat pendapatan masyarakat yang rendah sehingga
kemampuan masyarakat untuk menabung juga rendah. Rendahnya kemampuan masyarakat dalam menabung
berdampak pada rendahnya pembentukan modal. Masyarakat mengalami kekurangan barang modal sehingga
produktivitas juga tetap rendah.

Di samping dengan memberikan pendidikan yang lebih baik kepada masyarakat, salah satu cara
untuk menanggulangi lingkaran setan kemiskinan adalah dengan cara pemberdayaan usaha mikro, kecil
dan menengah (UMKM). Ujud pemberdayaan ini tentu tidak hanya berupa pemberian bantuan modal saja,
tetapi juga bantuan pendidikan dan pelatihan kepada pelaku UMKM guna meningkatkan ketrampilan (skill)
dan produktivitas UMKM. Untuk itu perlu dianalisis hubungan antara pertumbuhan UMKM dengan angka
kemiskinan serta peran UMKM dalam mengurangi kemiskinan.

Melalui seminar nasional ini dilakukan identifikasi langkah-langkah kebijakan guna mengembangkan
UMKM dalam rangka mengurangi kemiskinan. Selanjutnya, dalam upaya pengurangan kemiskinan, kita
perlu mencermati dan berbagi pengalaman dengan negara tetangga kita salah satunya Malaysia. Dengan
melakukan komparasi model antara Indonesia dan Malaysia, diharapkan masing-masing negara dapat
membangun model baru yang lebih baik sehingga upaya pengurangan kemiskinan dapat berjalan dengan
lebih efektif.

Dalam seminar nasional ini panitia telah menerima lebih dari 30 artikel dari berbagal perguruan tinggi
di Indonesia. Setelah melalui beberapa review, maka akan dipersentasikan sejumlah 12 artikel. Selanjutnya
dengan selesainya buku prosiding ini panitia mengucapkan terima kasih yang sebesar-besamya kepada
seluruh pihak yang telah membantu dan memberikan kontribus! dalam penyusunan prosiding inl. Semoga

prosiding ini bermanfaat. Terima kasih.
Yogyakarta, 05 Desember 2012
Ketua Panitia,

ttd.
Dr. Joko Susanto, M.Si
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MPAK PENGUMUMAN BOND RATING TERHADAP RETURN SAHAM
pA PERUSAHAAN DI BURSA EFEK INDONESIA

Khoirul Hikmah, SE, M.SI
khoirulhikmah@ymail.com

Yuyun Mawanti, SE
ABSTRACT

This research to know the impact of bond rating announcement to stock return of company in
|ndonesian Stock Exchange. Intake of sample in this research by using purposive sampling method.
sample the taken is 28 manufacturing business which enlistin Indonesian Stock Exchange. Method
analysis by event study and analyzed with anova and paired sample-t test. Result of analysis using
ttestindicate the following : 1. There was no significant difference in stock return between the period
on announcement bond rating and the period before announcement bond rating, 2. There was no
significant difference in stock retumn between the périod on announcement bond rating and the
period after announcement bond rating, 3. There was significant difference in stock return between
the period before announcement bond rating and the period after announcement bond rating.

Keyword : bond rating, stock return, even study.

1. PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan bagian dari pasar keuangan yang menjalankan fungsi ekonomi dan fungsi
keuangan. Fungsi ekonomi yang dijalankan pasar modal melibatkan pihak yang kelebihan dana dan pihak
yang membutuhkan dana. Fungsi keuangan ditunjukan dengan kemungkinan memperoleh imbalan bagl
pemilik dana sesual dengan karakteristik yang dipilih.

Dewasa ini banyak perusahaan swasta yang menerbitkan obligasi sebagai alternatif pendanaan di
samping menerbitkan saham. Obligasi merupakan salah satu efek yang diperdagangkan di pasar modal
¥ang juga merupakan salah satu jenis pendapatan tetap (Fixed Income Securities). Fixed Income Securities
(FIS) adalah semua jenis sekuritas, efek surat berharga yang dapat memberikan pendapatan tetap kepada
Pemegangnya. Jadi obligasi adalah surat berharga tanda utang dari pihak yang menerbitkannya (/ssue)
kepada Investor sebagal pembeli.
bmbBiasanyg .suatu obligasi sebelum ditawarkan kepada masyarakat pemodal, diperingkat dulu oleh
ob“g:‘:';iatepﬁmenngkat. Pemeringkatan yang dilakukan oleh lembaga pemeringkat akan menyatakan apakah
o rsebut layak atau tidak layak melakukan investasl, sehingga dengan pemeringkatan tersebut dapat
i dzakah perusahaan tersebut nantinya dapat atau tidak membayar kembali hutangnya tepat waktu

Wi nlfan penilaian lembaga pemeringkat. Lembaga pemeringkat efek di Indonesia adalah PT PEFINDO

Lemi at Efek Indonesia) yang bekerja sama dengan Standart & Poor'S. -
findeaga pemeringkat melakukan analisis terbaru mengenal kinerja hutang batas dasar asumsi yang
Sfat mF;Bnden. Setiap laporan keuangan yang baru diterbitkan atau munculnya kejadian penting yang
hag) o :ﬁeﬂal yang berdampak bagi kemampuan pembayaran kewajiban utang, akan mengubah posisi

ngkatan (Raharjo, 2003).
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Salah satu bentuk informasi yang dipublikasikan adalah informasi tentang pengumuman Peringkay
hutang atau bond rating. Informasi ini merupakan indikator kemungkinan pembayaran bunga dan hyt
tepat waktu sesual dengan perjanjian sebelumnya. Informasi yang berupa pengumuman bond rating terse
akan menimbulkan reaksi dari pelaku pasar modal. Untuk mengetahui reaksi dari para pemodal kargn,
adanya pengumuman bond rating dapat diamati harga saham. Harga saham dapat diasumsikan mengalam;
Perubahan ketika ada informasi baru dan diserap oleh pasar. y

Penelitian mengenai hubungan harga sekuritas dengan perubahan bond rating telah dilakukan banyay
Peneliti yang sebagian besar dilakukan di pasar Amerika Serikat antara lain : Pinches & Singleton (197g)
menggunakan return saham bulanan tidak menemukan abnormal refurn yang nyata setelah pengumuman
Perubahan bond rating, walaupun adanya sedikit bukti yang berkaitan dengan arus refum mengikut
Pengumuman perubahan bond rating, Weinstein (1977) menggunakan return dari obligasi bulanan, dap
Wakeman (1978) menggunakan retum saham bulanan dan retum obligasi mingguan yang tidak menemukan
bukti respon harga terhadap perubahan rating.

Sementara hasil kontradiktif dengan hasil penelitian sebelumnya antara lain: Griffin & Sanvicente (1982)
menggunakan data bulanan, merupakan studi pertama yang menemukan bukti reaksi harga saham terhadap
rating yang mengalami penurunan (downgrade), Houlthausen & Leftwich (1986) tidak menemukan abnormal
return mengikuti pengumuman peningkatan bond rating tetapi menemukan bukti abnormal return yang rendah
mengikuti pengumuman penurunan rating (downgrade), dan Hsueh & liu (1992) menemukan selama periode
pengumuman 2 hari adanya respon harga yang signifikan terhadap penurunan rating yang accross-class.

Pada umumnya hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa penurunan debt rating merupakan informasi
yang buruk bagi shareholder dan bondholder, tetapi peningkatan debt rating hanya memberikan informasi
yang rendah bagi harga saham dan return saham, kecuali kalau pengumuman tersebut disampaikan secara
terbuka kepada pasar yang kemudian akan ditanggapi oleh publik. Dalam penelitian yang dilakukan Karyani
&. Manurung (2006) menyatakan bahwa perubahan bond rating akan memberikan informasi yang bermanfaat
bagi shareholder dan bondholder.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Prasetyo dan Astuti (2002) dan Nilmawati (2003), menyatakan
bahwa tidak ada perbedaan yang signiflkan antara harga saham sebelum, pada saat dan sesudah
penggumuman bond rating. Hand, Houlthousan, Lewitch (1992) dalam penelitian Prasetyo dan Astuti (2003)
menyimpulkan harga saham berubah dengan adanya perubahan peringkat oleh lembaga pemeringkat.

B. Rumusan Masalah

1. Apakah retum saham pada saat bulan pengumuman bond rating berbeda dengan bulan sebelum
pengumuman ?

2.  Apakah return saham pada saat bulan pengumuman bond rating berbeda dengan bulan sesudah
pengumuman ?

3. Apakah retum saham pada bulan sebelum pengumuman bond rating berbeda dengan bulan
sesudah pengumuman ?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian
a. Untuk membuktikan retum saham
sebelum pengumuman.
b. Untuk membuktikan refurn saham
sesudah pengumuman.
¢.  Untuk membuktikan return saham
bulan sesudah pengumuman,

pada saat pengumuman bond rating berbeda dengan bulan
pada saat pengumuman bond rating berbeda dengan bulan

pada bulan sebelum pengumuman bond rating berbeda dengan

Pengentasan Kemiskinan Melalui UMKM: Komparasi Model Indonesia dan Malaysia
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Hasll pener;l‘ﬁat;:( Ay d:iharapka" dapat digunakan Investor dalam melakukan Investasi pada obligasi
g0 memperna an'ra ng obligas! yang dikeluarkan oleh perusahaan tersebut, menambah pengetahuan
::n yawasan mengenal perbedaan harga saham yang terjadi pada saat perusahaan tersebut menerbitkan

jgas! 48" dapat memberikan gambaran yang memadal dalam melakukan dan melanjutkan penelitian yang
se]en‘-" serta dapat menambah bahan referensi bagi peneliti selanjutnya.

2. TINJAUAN PUSTAKA
Landasan Teorl

obligasi adalah surat hutang jangka panjang yang dapat dipindahtangankan yang berisi janji dari pihak
g menerbitkan untuk membayar imbalan berupa bunga pada periode tertentu dan melunasi pokok hutang
4a waktu yang telah ditentukan kepada pihak pembeli obligasi tersebut (Bursa Efek Indonesia, 2001)

Emisi obligaS! dapat ditinjau dari dua sisi, yaitu dari emiten maupun dari sisi investomya (Warsono,
1997)- Dari sisi emutennya', emisi obligasi merupakan salah satu alternatif pendanaan yang relatif lebih murah
dibandingkan dengan pinjaman kredit ataupun kredit bank. Dari sisi investornya, emisi obligasi merupakan
gtematif investasi yang aman. Karena obligasi memberikan penghasilan tetap berupa kupon bunga yang

gbayar secara regular dengan tingkat bunga yang kompetitif serta pokok hutang yang dibayar secara tepat
yaktu dan saat jatuh tempo yang telah ditentukan.

perikut ini beberapa klasifikasi obligasi (Fakhruddin dan Hamanto, 2001):
1, Berdasarkan masa jatuh tempo, maka obligasi dapat dibedakan atas:

a. Obligasi Berjangka (term bond), yaitu obligasi yang memiliki satu tanggal jatuh tempo yang cukup
panjang.

b. Obligasi Serial (serial Bond), yaitu obligasi yang memiiliki serangkaian waktu jatuh tempo.

2. Berdasarkan saat penarikan, maka obligasi dapat dibedakan atas:

a. Freely Callable, artinya penerbit obligasi dapat menariknya setiap waktu

b. Non Callable, artinya penerbit obligasi tidak dapat menarik sebelum jatuh tempo.

c. Deffered call, artinya penerbit obligasi dapat menariknya setelah Jangka waktu tertentu (umumnya
5 sampai 10 tahun).

3. Berdasarkan jenis jaminan (Collateral) yang mendukungnya, maka obligasi dapat dibedakan atas:

a. Obligasl Senior (senior bond), yaitu obligasi yang sepenuhnya terjamin karena didukung oleh
tuntutan atau hak legal atas kekayaan tertentu pemilik obligasi, seperti : (1) Obligasi Hipotik
(Mortgage bond), yang dijamin dengan real estate; (2) Sertifikat trust peralatan (Equipment trust
certificate), dijamin peralatan seperti : perusahaan kereta apl.

b. Obligasi Yunlor (junior bond), yaitu obligasi yang hanya dijamin dengan janji penerbit untuk
membayar bunga dan principal berdasarkan: (1) tanda hutang (debenture), tuntutan atau hak atas
penghasilan penerbit setelah hak dari obligasl lain; (2) obligasi penghasilan (income bond), yaitu
hutang yang bunganya dibayar hanya setelah penghasilan penerbit mencapai jumlah tertentu.

4. Berdasarkan pemegang obligasl, maka obligasi dapat dibedakan atas:

a. Obligasl atas nama (registered bond), yang dikeluarkan kepada pemilik tertentu, yang nama dari
pemegang obligasl secara formal terdaftar pada penerbit dan bunga dibayar otomatis kepada
pemilik.

b. Obligasl atas unjuk (bearer bond), merupakan obligasi yang pemegangnya dianggap sebagal
pemilik obligasi tersebut, dan penerbit tidak mendaftar nama pemilik dan bunga dibayar berdasarkan
kupon.

\ e
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5.  Berdasarkan penerbitnya, maka obligasi dapat di.badakan atas: P

a. Obligasi pemerintah (treasury bond), obligasi yang dikelua °'“b|aya,
pembangunan ekonomi.

b. Obligasi instansi (agency bond), obligasi y
BUMN, proyek pemerintah dan lain-lain.

.  Obligasi pemerintah daerah (municipal bond) obligasi
Il maupun instansi pemerintah lainnya.

d. Obligasi perusahaan (corporate bond), obligasi yang dike
rangka memenuhi struktur permodalan. A

e. Obligasl institusional (institusional bond), yaitu obligasi -
swa:ta yang tidak mer('\carl laba (nirlaba), seperti : sekolah, rumah sakit, dan badan atay Yayasgy
amal. .

6. Berdasarkan sistem pembayaran bunga. Berdasarkan sistem pembayaran bunga maka obligasi dapy
dibagi atas dua jenis yaitu :

a.  Obligasi Kupon (Coupon Bond) _
Obligasl kuzon ((Co::m Bond) yaitu obligasi yang bunganya diba_vafkan secara periodik, ag,
yang setiap triwulan, semesteran, atau tahunan. Pada surat obligasi terdapat bagian y.ang dapat
dirobek untuk mengambil bunga obligasi tersebut. Bagian inilah yang disebut kupon .obllgasl. Jadi
kupon obligasi adalah bagian yang istimewa dari suatu obligasi yang mendefinisikan jumlah bungg
tahunan. Setiap 1 kupon melambangkan 1 kali bunga yang dapat diambil.

b. Obligasi Tanpa Kupon (Zero Coupon Bond)

Lain halnya dengan Coupon bond, Zero Coupon Bond tidak mempunyai kupon, sehingga investor
tidak akan menerima bunga setara periodik, tetapi bunga langsung dibayarkan sekaligus pada saat
pembelian. Misalnya investor membeli obligasi zero coupon dengan nilai nominal Rp 1.000.000
tetapi investor hanya membayar dengan harga Rp 700.000. Pada saat jatuh tempo, uang pokok
akan dibayarkan penuh sebesar Rp 1.000.000.
7.  Berdasarkan tingkat bunganya. Berdasarkan tingkat bunga ada 3 jenis obligasi, yaitu :
a. Obligasi dengan bunga tetap (Fixed rate bond)

Bunga pada obligasi ini ditetapkan pada awal penjualan obligasi dan tidak berubah sampali dengan
jatuh tempo.

b.  Obligasi dengan bunga mengambang (Floating rate bond)
Bunga pada obligasi ini ditetapkan pada waktu pertama kali untuk kupon pertama, sedangkan pada
waktu jatuh tempo kupon pertama akan ditentukan tingkat bunga untuk kupon berikutnya, demikian

seterusnya. Biasanya obligasi dengan bunga mengambang ini ditentukan relatif terhadap sualu
patokan suku bunga misalnya 1% di atas JIBOR (Jakarta Inter Bank Offering Rate), 1,5% di atas

ang diterbitkan oleh instansi milik pemerintah, Sepey
yang dikeluarkan oleh pemda tingkat |, tgig
luarkan perusahaan atau perseroap dalay

g dikeluarkan oleh berbagai instg

¢ Obligasi dengan bunga campuran (Mixed rate bond)
tc::’:sa;'tle:: k:: mu:::';:akan gabungan dari obligasi bunga tetap dan bunga mengambang. Bunga
bunganya m engamban:eno“ tertentu biasanya pada periode awal, dan periode selanjutnya
8. l;ari s;gr;; szrgz’r;zgkat. Jika dilihat dari segi rating maka obligasi dapat dibagi menjadi 3 jenis, yaitu :
(Y/::i:s;:gijjr:::)g tYe;:r; ‘tje‘:r:;ita't dan temasuk dalam peringkat yang layak untuk investas!
Standards & Poor’s atay Peringkat A:;‘:ﬁ::; itar:‘i:nzc::tla:‘;\ ozzr;;gkat AAA, AA, dan A menurut
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No

Adalah obligasi yang telah diperingkat tetapi tidak termasuk peringkat yang layak untuk investasl
(non-investment grade). Umumnya peringkat obligasl Ini adalah BBB, BB dan B menurut Standards
dan Poor’s atau Bbb, Bb dan B menurut Moody's.

georang pemodal yang tertarik untuk membell obligasi tentunya harus memperhatikan peringkat obligas|

ond rating)- Peﬂngka't_ merupakan sebuah pemyataan tentang keadaan pengutang dan kemungkinan apa

og bisa dan akan dilakukan sehubungan dengan utang yang dimiliki, sehingga dapat dikatakan bahwa

ing mencoba mengukur resiko defauR, yaltu peluang emiten atau peminjam akan mengalami kondisi tidak

:;ampu memenuhi' kewajiban keuangannya (Foster, 1986). Peringkat obligasl perusahaan diharapkan dapat
membe'ika" petunjuk bagi investor tentang kualitas investasi obligasi yang mereka minati.

s dari pemeringkatan surat hutang didasarkan atas beberapa hal seperti:

L Kemungkinan pelunasan pembayaran yaitu kemampuan obligor untuk memenuhi kewajiban financialnya
sesual dengan perjanjian.

struktur, karakteristik serta berbagai ketentuan yang diatur dalam surat hutang

Perlindungan yang diberikan maupun posisi klaim dari pemegang surat hutang tersebut bila terjadi
pembubaran/likuidasi serta hokum lainnya yang mempengaruhi hak kreditur.

Tabel 1. Klasifikasi Penilaian Bond Rating oleh PT.PEFINDO

SIMBOL KETERANGAN
[ 1dAAA | Obligor memiliki kapasitas superior dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya terhadap
obligor Indonesia lainnya,
Idea Obligor memiliki kapasitas sangat tinggi dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya relative
terhadap obligor Indonesia lainnya. Perbedaan pemenuhan kewajiban jangka panjangnya
hanya sedikit berbeda dengan obligor dengan peringkat AAA.

IdA Obligor memiliki kapasitas tinggi dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya relative
terhadap obligor Indonesia lainnya . Namun obligor lebih rentan terhadap perubahan lingkungan
dan kondisi ekonomi yang buruk dibandingkan high rated obligators

IdBBB | Obligor memiliki kapasitas yang cukup dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya relative
terhadap obligor Indonesia lainnya. Namun kondisis ekonomi buruk serta perubahan lingkungan
yang buruk dapat melemahkan kemampuan obligor dalam memenuhi kewajibannya.

IdBB Obligor memiliki kapasitas yang agak lemah dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya
relative terhadap obligor Indonesia lainnya. Obligor menghadapi ketidakpastian atau lebih
rentan terhadap kondisi ekonoml yang buruk serta perubahan lingkungan sehingga dapat
melemahkan kemampuan obligor memenuhi kewajiban jangka panjangnya

IdB Obligor memiliki kapasitas yang lemah dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya relative
terhadap obligor Indonesia lainnya. Kondisi ekonomi dan lingkungan yang buruk membuat
obligor kesulitan memenuhi kewajiban jangka panjangnya

ldCCC  |Sangat tergantung dari kondisi ekonomi dan finansial yang baik untuk dapat memenuhl

kewajiban jangka panjangnya.
IdSD Obligor gagal membayar satu atau lebih kewajibannya pada saat jatuh tempo, tetapi masih

dapat melanjutkan pemenuhan kewajibannya untuk kewajiban yang lain (selective defaulf)

P —
__IdD Obligor tidak mampu membayar kewajiban jangka panjangnya pada saat atuh tempo (defau
x
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Selanjutnya, rating dapat dimodifikasi dengan tanda + (positif) yang
peningkatan (upgrade) ataupun - (negative) menunjukkan adanya kemun ;
tanpa tanda + (positif) ataupun — (negative), rating kemungkinan tidak akan berubah.

Rating Metodologl
1. Financial Institusions

Rating metodologi PEFINDO dari institusi
empat pokok penilaian resiko yaitu (1) resiko ekonomi, (2) resiko industri,
keuangan. Dalam hal ini yang perlu diperhatikan adalah :

a. Ukuran Ekonomi
Prospek Pertumbuhan Ekonomi
Siklus Ekonomi
Kekuatan Struktural dan masalah yang dimasukkan dalam kebijakan ekonomi
Tabungan dan investasi dinamis dalam ekonomi
Sensivitas terhadap faktor ekonomi eksternal
Dukungan ekonomi bisnis
Faktor demografi yang dimasukkan dalam kepadatan populasi dan pertumbuhan
Stabilitas politik dan pengaruh tertentu ekonomi
Struktur basis dan trend pada sistem bank dan institusi keuangan non bank menghubungkan antara
nomor dan ukuran ekonomi dan populasi
Proporsi keuangan dalam ekonomi
Regulasi dan deregulasi dari industri bank dan non bank
Hambatan untuk masuk dan kompetisi dalam industri dan bank dan non bank
Prospek pertumbuhan deposito dan kredit.
Trend dalam rata-rata bunga, biaya dari dana
Fungsi efisiensi yang diperoleh industri
Trend dan dinamis dari sektor real dan pasar modal (ukuran, struktur persaingan, volatility, siklus
kinerja, dan lain-lain.)
Kekuatan dan kelemahan industri.
s. Trend kebutuhan pelanggan
t.  Struktur Kepemilikan

keuangan (bank, multi finance, dan industri sekuritas) ,
(3) resiko bisnis dan, (4) resiky

— - 7@ m~paoco

avo33zrx

o

2. Metodologi Perubahan Rating

a. Studi Metodologl Corporate Default
Mengukur perubahan peringkat menggunakan konsep kontiniutas untuk menentukan rata-rata
peringkat default. Penghitungan dimulai dengan bentuk static pools.

b. Metodologl Perubahan Rating
Safu bentuk static pools, kita juga akan melihat perilaku analisis perubahan untuk mengukur stabilitas
ratl.ngnya. dari observasi perubahan rating untuk periode waktu tertentu. Hasil dari perbandingan
rating pada saat dimulai hingga periode berikutnya. Periodenya satu, dua tahun atau lebih.

¢. Hasll darl Studi Corporate Default
Mengukur perubahan peringkat terhadap hubungan berbalik antara level dari sebuah rating dan

proba':billtas dari kegagalan. Top entry dimasukkan ke dalam kategori tripel-A (AAA), ini berarti
memiliki nol kemungkinan kegagalan dalam tahun pertama.
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' |.  Rating perusahaan, dimana Ini juga dihubungkan pada rating General Obligation (GO) atau
peringkat yang dipublikasikan adalah perkiraan terhadap nilal-nilal kredit perusahaan secara
keseluruhan.

II. Alat peringkat hutang, adalah peringkat pada nilai kredit pada seorang obligor pada waktu
tertentu komitmen keuangannya terhadap specific debt, bond, MTN dan lain-lain. Ada tiga
jenis peringkat hutang :

a. Bond Rating untuk periode hutang Jangka panjang (lebih dari 5 tahun)
b. Medium Term Notes (MTN) dari 1 - 3 tahun

c. Commercial Paper (CP) dan Promissory Notes (PN) untuk periode jangka pendek
(dibawah 1 tahun)
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Terdapat bermacam-macam pendekatan yang biasa diguanakan dalam melakukan penilaian atas harga
ekuritas yang diperjualbelikan di pasaran. Adapun pendekatan-pendekatan tersebut adalah :

1 Nilai Par atau nilai yang dinyatakan dari selembar saham telah ditetapkan dalam anggaran dasar
' perusahan.

Nilai Buku (Book Value)

Jumlah keseluruhan nilai buku dari sebuah modal perusahaan adalah jumlah yang tercantum dalam
neraca perusahaan.

5. Nilai Likuidasi (Liquidation Value)

Nilai likuidasi dari selembar saham menggambarkan jumlah kas yang akan diterima pemegang saham
pada saat perusahaan menghentikan kegiatan usahanya, menjual harta perusahaan dan mendistribusikan
jumlah bersih kekayaan kepada pemegang saham berdasarkan prioritas hukum.

4. Nilai Pengganti (Replacement Valus)

Nilai ini mewakili hak selembar saham atas nilai reproduksi hartya perusahan pada saat sekarang.
5. Nilai Substitusi (Substitusi Value)

Nilai ini merefleksikan nilai dari surat berharga apabila dibandingkan dengan surat berhaga substitusi.
6. Nilai Sekarang (Present Value)

Berdasarkan konsep nilai sekarang, harga dari sebuah surat berharga sama dengan nilai sekarang dari
masa depan yang diharapkan akan diterima oleh pemegang sebuah surat berharga.

Penilaian Harga Saham

Harga pasar dari selembar saham, seperti barang-barang ekonomis lainnya dipengaruhi oleh permintaan
dan penawaran. Pada suatu titik tertentu dalam suatu periode jumlah lembar saham yang tersedia telah
ditetapkan dan sama dengan kuantitas yang dijual oleh perusahan yang menerbitkan saham.

Studi Peristiwa (Event Study)

Studi peristiwa (event Study) adalah studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang

infOrmasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Studi peristiwa ini dapat digunakan untuk menguiji
sfisiensi pasar setengah kuat (Jogiyanto, 1998).

Returp Saham dan Bond Rating

Retum merupakan hasil yang diperoleh dari adanya investasi. Return dapat berupa return realisasi
¥ang sudah terjadi, atau Return Ekspektasi yang belum terjadi tetapi diharapkan akan terjadi di masa yang
kan datang (Harianto, Farid, dan Sadono, Siswanto 1998). Retum dihitung berdasarkan data historis.

®tum realisasi digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja perusahaan dan juga berguna sebagal dasar
Penentuan return ekspektasi dan resiko mendatang. Berbeda dengan refum realisasi yang sifatnya sudah

\
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terjadi, retum ekspektasi sifatnya belum terjadi. Abnormal return merupakan selisih antara retum ¢
dengan retum realisasi. 2

Faktor yang mempengaruhi harga saham antara lain : Informasl arus kas dan laba akuntgp, rag
keuangan dan kapitalisas pasar, nilai tukar rupiah dan pengumuman bond rating. Pemeringkatan hutang ol
lembaga pemeringkat (PEFINDO) akan membantu perusahaan menjual obligasi di pasar modal untyk Selay,
berusaha menaikkan peringkat hutangnya agar harga pasar tinggl.

Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Prasetyo dan Astuti (2002) dan Nilmawatl (2003) mengep,;
dampak pengumuman bond rating terhadap harga saham perusahaan di BEJ, menyatakan bahwa tigg,
ada perbedaan signifikan antara harga saham sebelum, pada saat dan sesudah pengumuman bond rafjng
Penelitian yang dilakukan oleh Karyani dan Manurung (2006) mengenai dampak pengumuman bond ratjn,
terhadap harga saham perusahaan di BEJ, menyatakan bahwa tidak ada perbedaan signifikan antara harga
saham sebelum dan sesudah pengumuman bond rating. Penelitian pengaruh bond rating terhadap hargg
saham dan retum saham pemah dilakukan oleh Hand, Holthousen and Lefwithch (1992), Hand, Holthousen
and Lefwithch (1986), Griffin dan Sanvicemte (1982), Goh dan Enderington (1998). Pada umumnya penelitian
mereka menunjukkan bahwa penurunan peringkat hutang merupakan informasi buruk bagi shareholder
dan bondholder, tetapi peningkatan peringkat hutang hanya memberikan informasi yang rendah bagi harga
saham dan refurn saham, kecuali kalau pengumuman tersebut disampaikan secara terbuka pada pasar
yang kemudian akan direspon oleh publik. Butler dan Rodgers (2002) menguji tentang hubungan antara
pemprosesan informasi oleh lembaga pemeringkatan hutang dengan perusahaan, dan hasilnya menunjukkan
bahwa informasi yang dihasilkan oleh lembaga pemeringkat merupakan *soft information” bagi bond issuer,
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Kiiger dan Sarig (2000), Liu , Sayyed dan Smith (1999) serta Purda
(2001), menyatakan bahwa perubahan peringkat hutang akan memberikan informasi yang bermanfaat bagi
shareholder dan bondholder.

Pengembangan Hipotesls

1. Pengujian return saham pada saat dengan sebelum pengumuman bond rating
Karyani dan Manurung (2006), pengujlan terhadap return saham sebelum dan pada saat pengumuman
bond rating menunjukkan bahwa rata-rata refurn saham pada saat pengumuman lebih tinggi daripada
rata-rata retum saham sebelum pengumuman bond rating. Pengujian hipotesis ini menggunakan alat
statistik Paired Sample t Test.

H1: Terdapat perbedaan yang signifikan antara return saham pada saat bond rating dengan bulan
sebelumnya.

2. Pengujian return saham pada saat dengan bulan sesudah pengumuman bond rating
Karyani dan Manurung (2006), pengujian Inl menunjukkan bahwa return saham sesudah dan pada saat
pengumuman bond rating menunujukkan bahwa rata-rata refurn saham pada saat pengumuman lebih
tinggl daripada rata-rata retum saham sesudah pengumuman. Penguijian hipotesis dilakukan dengan
menggunakan uji f Test.

H2 : Terdapat perbedaan yang signifikan antara retun saham pada sebelum dan sesudah pengumuman
bond rating.

3. Pengujlan return saham sebelum pengumuman dengan bulan sesudah pengumuman bond rating
Karyani dan Manurung (2006), hasl penelitian ini menunjukkan bahwa refumn saham sebelum dan
sesudah pengumuman bond rating tidak ada perbedaan yang signifikan. Pengujian hipétesis dilakukan
dengan mengunakan Anova.

H3 : Terdapat perbedaan yang signifikan antara refum saham sebelum dengan sesudah pengumuman
bond rating.
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g 3. METODE PENELITIAN

populasl dan Sampel

| hi kriteria sampel tertentu sesuali dengan yang diperukan,
adapun kriteria dalam penelitian inj adalah -

1. Semua perusahaan yang listing di Bursa Efek |

ndonesia (BEI) pada tahun 2006 sampal dengan 2008,
Saham perusahan tersebyt diperdagangkan di BE|,

2
3. Perusahaan tersebut mengeluarkan surat hutang obligasi,
4

Semua perusahaan yang mengeluarkan saham d
pengumuman bond rating Pada tahun 2006 sampai dengan 2008
bulanan PEFINDO.

B. Data

Dalam penelitian ini data daftar perusahaan yang mengumumkan bond rating diperoleh dari PT.PEFINDO
(www.pefindo.com) sedangkan data harga saham bulanan diperoleh dari Valbury.

C. Variabel penelitian

Dalam melakukan Pengujian terhadap data yang dikumpulkan maka dalam penelitian ini digunakan dua
variabel yaitu :

1. Bond Rating
Variabel ini melihat Nama-nama perusahaan yang mengeluarkan surat hutang obligasi pada tahun 2006-
2008. Peringkat obligasi yang dilihat adalah tahun 2006 sampai dengan 2008 yang dipublikasikan pada
buletin bulanan PEFINDO.

2. Retum Saham

Retum saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama tahun 2006 sampai dengan
2008. Perusahaan tersebut harus mengumumkan surat hutang obligasi pada tahun tersebut dan dimuat
dalam buletin bulanan PEFINDO. Harga saham

yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga saham
bulanan.

pi.t-p.it-t
Retum Saham = Rit .t =

pl.t-1
Ri.t = Retum sesungguhnya saham | pada periode ke-t
Pi.t = harga saham pada periode ke-t
Pi.t-1 = harga saham i pada ke t-1

D. Teknik pengujian hipotesis
Uji t-Test

Untuk melakukan pengujian ini, maka dilakukan uji paired sample t test, untuk melihat apakah terdapat

Pengaruh positif rata-rata return saham yang signifikan sebelum, saat dan sesudah pengumuman bond rating.
Bn

t=

Sn

t= t-test, Bn = Koefisien masing-masing variabel, SB = Standar error masing-masing variabel

——
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9

4. HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Tabel 2. Tanggal Bond Rating Perusahaan di BEI

.

No| Kode Nama Perusahaan Bond Rating gz
L __|ADMFO02A Adira Dinamika Multl Finance Il Year 2006 Serl A 31-03-200g
2 |ADMF028B Adira Dinamika Multl Finance Il Year 2006 Seri B 31-03-200
3___|ADMF02C Adira Dinamika Multl Finance Il Year 2006 Seri C 31-03-2008
4 |BDMNOTA___|Bank Danamon | Year 2007 Serl A 14-12-2008
5 [BDMNO1B ___|Bank Danamon | Year 2007 Seri B 12-03-2008
6 _ [BFINO2 Bond BF| Finance Indonesla Year 2007 01-05-2008
7 |BLTA03 Bond Berllan Laju Tanker Il Year 2007 16-01-2008
8  [BLTAO1 Bond Berfian Laju Tanker |ll Year 2006 08-06-2008
9 [BSDEO02 Bumi Serpong Damai Il 2006 06-06-2008
10 |BTEL 01 Bonds Bakrel Telecom | Year 2007 03-02-2006 |
11__|ETTYO1A Bond Bakrelland Development Year 2008 Seri A 04-12-2007
12 |[ETTY01B Bond Bakreiland Development Year 2008 Seri B 12-06-2008
13 _[INDF04 Indofood Sukses Makmur IV Year 2007 02-01-2007 |
14 [ISATO5A Indosat V Year 2007 Seri A 03-06-2008 |
15 |ISATO5B Indosat V Year 2007 Seri B 01-08-2006 |
16 |ISATO6A Bonds Indosat VI Year 2008 Seri A 27-03-2008*4
17 |ISAT06B Bonds Indosat VI Year 2008 Seri B 09'06'20084
28 |JMPD12R Jasa Marga XII Seri Q Year 2006 10-06-2006

19 |JMPD13R Jasa Marga XlII Seri R Year 2007 29-10-2007

20 [JPFAO1 Bonds Japfa | Year 2007 11-12-2007

21 |[MAINO1 Bonds | Malindo Feedmill Year 2008 10-04-2008

22 |MYORO03 Bonds Mayora Indahh 1l Year 2008 19-10-2008

23 |SCTV02 Bonds Surya Citra Televisi Il Year 2007 02-06-2007

24 |SIKBLTAO1 Sukuk ljarah Berlian Tanker Year 2007 01-03-2007

25 |SIKISAT02 Sukuk ljarah Indosat |l Year 2007 11-03-2007

26 |SIKISAT03 Sukuk ljarah Indosat |1l Year 2008 12-05-2008

27 |SIKSMRAO1 Sukuk ljarah | Summarecon Agung Year 2006 24-10-2006

28 |SMRA02 Bonds Summarecon Agung |l Year 2008 02-06-2008

Sumber : Jakarta Stock Exchange,2006-2008

Dari tabel dapat dilihat bahwa perusahaan yang bond rating paling awal di Bursa Efek Indonesia adalah
ds Bakrie Telecom | Year 2007 yaitu pada tanggal 3 Maret 2006. Sedangkan perusahaan dengan tanggal
bond rating paling akhir adalah Bonds Mayora Indah Il Year 2008 yaitu pada tanggal 19 Oktober 2008.

Bon

A. Analisis Deskriptif

Tabel 3. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Varlabel N Minimum Maximum M

ean SD
Return Saham Sebelum (28 |-0,00800 0,01700 0,0024536 0,00513301
Retum Saat 28 |[-0,02000 0,02200 0,0017714 0,00991851
Return Saham Setelah 28 |-0,01100 0,02100 0,0041179 0,00842846

Sumber: Hasil Olah Data Statistik Deskriptif, 2011.
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ﬂ, dapat dijelaskan beberapa hal berikut :

a6,‘1359 rata Retum Saham Sebelum sebesar 0,0024536, nilal minimum sebesar -0,00800, nilal maksimum
atﬂsar 0,01700, dan standar deviasl sebesar 0,00513301 dengan Jumlah observasl (n) sebesar 28,
sfb‘: rata-rata manajemen laba cukup mendekati nilal standar deviasi sebesar 0,00513301, hal fni
N“anunjukkan penyimpangan data Retumn Saham Sebelum cukup rendah.
gta-rafa Retum Saham Saat sebesar 0,0017714, nilal minimum sebesar -0,02000, nilai maksimum
sebesar 0,02200, dan standar deviasi sebesar 0,00991851 dengan Jumlah observasl (n) sebesar 28.

Nilai rata-rata manajemen laba cukup mendekati nilal standar deviasi sebesar 0,00991851, hal Ini
memm]ukkan penyimpangan data Retum Saham Saat cukup rendah.

Rata-rata Retum Saham Setelah sebesar 0,0041179, nilal minimum sebesar -0,01100, nilai maksimum

sebesar 0,02100, dan standar deviasi sebesar 0,00842846 dengan jumlah observasi (n) sebesar 28. Nilai

rata-rata asimetri informasi mendekati nilal standar deviasi sebesar 0,00842846, hal ini menunjukkan
penyimpangan data Retum Saham Setelah rendah.

Seminar Naslonal dan Call For Paper 305

B. Analisis Bond Rating

Berikut ini data Return Saham Sebelum Pengumuman, Saat, dan R

eturn Saham Sesudah Pengumuman
dan Bond Rating :

1abel 4. Return Saham Sebelum Pengumuman, Retumn Saham Saat Pengumuman, Return saham sesudah

pengumuman Bond Rating
Rating Return Saham Return saham | Return Saham | Perubahan
No Kode ol Sebelum Saat Sesudah | rating sesudah
Pengumuman Pengumuman | Pengumuman | pengumuman
1 ADMF02A AAA 0,000 -0,002 -0,004 A
2 ADMF02B AAA 0,006 0,006 0,012 A
3 | ADMF02C AAA 0,009 -0,020 -0,011 A
4 BDMNO1A AAA 0,017 -0,008 0,009 A
5 BDMNO1B AAA 0.011 0,002 0,013 A
6 BFINO2 AAA 0,001 0,002 0,003 A
7 BLTA03 AAA 0,0001 0,0029 0,003 A
8 BLTAO1 AAA 0,001 0,019 0,020 A
9 BSDE02 AAA 0,0002 0,0048 0,005 A
10 BTEL 01 AAA -0,005 0,003 -0,002 A
11 ETTY01A AAA 0,004 -0,002 0,002 A
12 ETTY01B AAA 0,0008 0,0022 0,003 A
13 INDF04 AAA 0,004 -0,005 -0,001 A
14 ISATOSA BB 0,0001 0,0119 0,012 BBB
15 ISAT05B BB -0,001 0,022 0,021 BBB
16 ISATOBA D 0,002 -0,011 -0,009 D
17 ISAT06B AA 0,0005 -0,0025 -0,002 AA
28 | JMPD12R AA -0,008 0,016 0,008 AA
18 | JMPD13R BB 0,011 -0,017 -0,006 BBB
20 JPFAQ1 AAA 0,005 -0,011 -0,006 A
21 MAINO1 AAA -0,001 0,0033 0,0023 A
2 MYOR03 AAA -0,001 0,008 0,007 A
23 SCTV02 AA 0,001 0,001 0,001 AA
24| SIKBLTAO1 BB 0,005 0,012 0,017 BBB
& _| SIKISATO2 | AAA 0,003 0,012 0,015 A
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26 SIKISATO3 AAA 0,004
27 | SIKSMRAO1 BB 0,003
28 SMRA02 AAA -0,004

Sumber : Arsip Pojok BEJ Undip yang diolah dan hitp//:www. Indoexchange: Com
ki oleh Bank

panamon | Year 2007 Sey
Dari s man dimili Aya
tabel 4. return tertinggi sebelum pengumu ) Seri Q Year 2006 yaltu sebesar ity

sebesar, 0,017, dan retum saham terendah oleh Jasa Marg .
sedangkan retum saham tertinggi setelah pengumuman dimiliki oleh Sukuk ljara: ::";‘Ja"k;r Year 200,
Bont roting tertinggl diperoleh Bonds Indosat Vi Year 2008 Seri B, Jasa Mars® o .
Surya Citra Televis! Il Year 2007 dengan peringkat AA. Sedangken bon raing terazno:B S pderoleh Pony
Indosat VI Year 2008 Seri A dengan peringkat D. Walaupun Bonds Indosat VI Year : erl A mendapyy
peringkat terendah yaitu D, tetapi tidak mengalami penurunan @ fum geher );a\r;gatflzii(;;;’ : t;semb:sa u
dari 0.005 menjadi -0.009 bila dibandingkan dengan Bonds Bakrie Telecom ue o O.Oza n?enja::p:::)?

0.038 yait
peringkat A tetapi mengalami penurunan retum saham sebesar « :
Perusahaan yang mengalami kenaiken refum saham tertingd! yaitu Adira Dinamika Multi Finance Il Yeer

2006 Seri B yang mengalami kenaikan retum sebesar 0,06 yaitu dari 0,006 b5 Sr.::rzn'a‘:ledr:iahaan 4
memperoleh peringkat A, sedangkan perusahaan yang refum sahamnya sebelum peng sesudah

pengumuman tidak berubah yaitu Bond Surya Citra Televisi Il Year 2007.
ah Perusahaan berdasarkan Hasil Bond Rating

Tabel 5. Juml
Bond Rating Jumlah Perusahaan
AA 3
A 19
BBB 5
D 1

Pengujlan Return Harlan

Tabel 6. Hasll One Sampel t-Test Sebelum, Saat, dan Setelah Bond Rating

Hari T Sig. (2-talled) | Mean Difference Keterangan
-5 0,035 0,972 0,00018 0,00018
-4 0,793 0,435 0,00265 0,00265
-3 1,500 0,145 0,00938 0,00938
-2 0,809 0,425 0,00698 0,00698
-1 -1,941 0,063 -0,00921 -0,00921
0 -2,727 0,011 -0,07805 -0,07805
1 -0,046 0,964 -0,00028 -0,00028
2 0,586 0,563 0,00491 0,00491
3 -0,011 0,991 -0,00005 -0,00005
4 -3,021 0,005 -0,19536 -0,19536
5 -1,782 0,086 -0,08495 -0,08495

Sumber: Hasil Olah Data One Sample f Test, 2011,

‘ Berdasarkan hasil olah data diperoleh probabilita t ., = 0,641 > Jlevel of significant 0,025, maka
disimpulkan bahwa retum saham pada sebelum tanggal pengumuman bond rating (h-1, a = '10%') saat
pengumuman (h0), dan setelah pengumuman () dan (5, a = 10%), tahun signifian yang arinya 802
reaks pasar retum saham pada sebelum tanggal pengumuman (h-1), saat pengumuman (h0), dan setelah

—
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muman (h4) atau mempunyal kandungan informasi yang ditunjukkan oleh reaksi pasar (ada reaksj
nd
58"

yjlan Hipotesis

por paired Sampel t-Test digunakan untuk menguji hipotesis pada penelitian ini yaitu untuk mengetahul

Jkeh terdapat perbedaan yang signifikan antara retum saham sebelum, saat, dan sesudah pengumuman

1 rating, maka digunakan uji beda dua rata-rata (paired sampel t-test). Perbedaan yang signifikan antara
ym saham sebelum dan saat pengumuman bond rating

P

4P

Tabel 7. Hasil Paired Sampel t-Test Sebelum dan Saat Bond Rating

Rata-rata return

saham saat
0,0017714

Rata-rata return

saham sebelum
0,0024536

Variabel Selisih | ¢

-statistik t-hhol
-0,00068 2,048

Sig.
0,790

Ket
T.Sign

0,269

sumber: Hasil Olah Data Pajred Sample t Test, 2011.

Tabel 7 menunjukkan hasil perhitungan statistik dari rata-rata retum saham saat pengumuman dan

sesudah pengumuman. Rata-rata refum saham sebelum pengumuman menunjukkan angka sebesar
00024536 dan untuk rata-rata retum saham saat pengumuman menunjukkan angka sebesar 0,0017714
dengan selisih sebesar -0,00068. Berdasarkan hasil olah data diperoleh nilai probabilitas tmtec = 0,790 >

Level of Significant = 0,05, maka disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan signifikan rata-rata return saham
saat pengumuman dan sebelum pengumuman.

Tabel 8. Hasil Paired Sampel t-Test Setelah dan Saat Bond Rating

Variabel Ra;:h':: ::‘:’ H :m';"’z;ﬁ: : selisih |t | t.. | Slg. | Ket
Return Saham Sebelum [0,0017714 0,0041179 -0,00235 ¢ 2,048 0,024 |Sign
dan Setelah Bond 2,390
Rating

Sumber: Hasll Olah Data Paired Sample t Test, 2011.

Tabel 8 menunjukkan hasil perhitungan statistik dari rata-rata return saham saat pengumuman dan
sebelum pengumuman. Rata-rata refurn saham saat pengumuman menunjukkan angka sebesar 0,0017714
lan untuk rata-rata return saham sesudah peéngumuman menunjukkan angka sebesar 0,0041179 dengan
selisih sebesar -0,00235. Berdasarkan hasil olah data diperoleh nilai probabilitas t ., = 0,024 < Level of

Significant = 0,05, maka disimpulkan bahwa ada perbedaan signifikan rata-rata return saham saat pengumuman
dan sebelum pengumuman.
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Tabel 9. Hasil Paired Sampel t-Test Sebelum dan Setelah Bond Rating
Varlabel Ra':a-rata :::um Ra}t‘a-rata mt:r: Sl | |9 K\"
saham sebelum | saham sesuda o T Em

Retum Saham |0,0024536 0,0041179 0,001664 2,048 10384 ITgS
Sebelum dan 0,884
Setelah Bond '
Rati —
LG PSSR S s —

Sumber: Hasil Olah Data Paired Sample t Test, 2011.

ta-rata return saham saat pengumuman g,

Tabel 9 menunjukkan hasil perhitungan statistik dari ra .
umuman menunjukkan angka sebeg,,

sesudah pengumuman. Rata-rata retum saham sebelum peng
0,0024536 dan untuk rata-rata return saham sesudah pengumuman menunjukkan angka sebesar 0,004117g

dengan selisih sebesar 0,001664. Berdasarkan hasil olah data diproleh nilai probabilitas t .y = 0,384> Loy
of Significant = 0,05, maka disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan signifikan rata-rata refurn saham sebelym,

pengumuman dan sesudah pengumuman.

D. Pembahasan
= 0,790 > Level of Significant = 0,05, maka

Hasil analisis menunjukkan bahwa nilai probabilitas § siatit
um saham saat pengumuman dan sebelum

disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan signifikan rata-rata ret
d rating tidak memberikan dampak yang

pengumuman, sehingga dapat disimpulkan pengumuman bon ‘ :
berarti pada retum saham. Dengan demikian, maka hipotesis ditolak. Hasil penelitian ini didukung oleh

penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Prasetyo dan Astuti (2002) dan Nilmawati (2003) mengenai dampak
pengumuman bond rating terhadap harga saham perusahaan di BEJ, menyatakan bahwa tidak ada perbedaan
signifikan antara harga saham sebelum, pada saat dan sesudah pengumuman bond rating. Penelitian yang

dilakukan oleh Karyani dan Manurung (2006) mengenai dampak pengumuman bond rating terhadap harga

saham perusahaan di BEJ, menyatakan bahwa tidak ada perbedaan signifikan antara harga saham sebelum

dan sesudah pengumuman bond rating.
Nilal probabilitas t,,..,, = 0,024 < Level of Significant = 0,05, maka disimpulkan bahwa ada perbedaan

signifikan rata-rata refurn saham saat pengumuman dan sesudah pengumuman, sehingga dapat disimpulkan
pengumuman bond rating memberikan dampak yang berarti pada refurn saham. Dengan demikian, maka
hipotesis ditolak. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Kliger dan Sarig
(2000), Liu , Sayyed dan Smith (1999) serta Purda (2001), menyatakan bahwa perubahan peringkat hutang
akan memberikan Informasi yang bermanfaat bagi shareholder dan bondholder.

Nilai probabilitas t_,,., = 0.384 > Level of Significant = 0,05, maka disimpulkan bahwa tidak ada
perbedaan signifikan rata-rata refurn saham sebelum pengumuman dan sesudah pengumuman, sehingga
dapat disimpulkan pengumuman bond rating tidak memberikan dampak yang berarti pada retum saham, serta
mengidentifikasikan bahwa para pelaku pasar memberikan tanggapan yang sama, baik pada saat sebelum
maupun sesudah bond rating. Hasil dari penelitian Inl juga didukung oleh penelitian yang telah dilakukan oleh
Prasetio dan Astuti (2003) yang menyatakan bahwa pengumuman bond rating tidak membawa kandungan
informasi bagi investor sehingga tidak bereaksi secara signifikan terhadap retum saham. Pengumuman bond
:;I;lg sie ::':;'r;sita rl;er:u:\gldnan Jbt:(l':n merupakan salah satu even yang dapat mempengaruhi retum saham.

ersebut menunjukkan i
oo st minsiecnt pemeﬁn::::la harga saham tidak berubah dengan adanya pengumuman.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa pengumuman bond rating tidak membawa kandungan
Informasi bagi investor sehingga pasar tidak bereaksi secara signifi Jika
pengumuman mengandung Iinformasi, maka diha AN DS, e BT

' rapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman

—
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%‘;h pasar. Reaksl pasar dapat diukur dengan menggunakan retum sebagal nilal perubahan
zﬂ"”u;etum saham diasumsikan mengalaml perubahan ketika ada Informasi baru dan diserap oleh pasar.
"’rga'amyﬂ bond rating mempunyai manfaat bagi Investor. Dengan melakukan analisis dari segl keuangan
oab® anajemen dan bisnis fundamentalnya, setiap Investor akan dapat menilal tingkat resiko yang timbul
v “:,estﬁ-"i tersebut. Beberapa manfaat rating bagi investor adalah rekomendasi investasi. Investor akan
# nn mudah mengambil keputusan Investasi berdasarkan hasil peringkat kinerja emiten tersebut. Dengan
gon i:ian Investor dapat melakukan strategl Investasl akan membeli atau menjual sesual perencanaannya dan

ndingan. Hasll rating akan dijadikan patokan dalam membandingakan obligasl yang satu dengan yang
;?:‘D:Bna membandingkan struktur yang lain seperti suku bunga serta metode penjaminanya.

5. KESIMPULAN DAN SARAN
) Kesimpulan

1. Hasilanalisis menunjukkan bahwa nilai probabilitas t et = 0,790 > Level of Significant = 0,05, maka
disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan signifikan rata-rata retum saham saat pengumuman dan

sebelum pengumuman, sehingga dapat disimpulkan pengumuman bond rating tidak memberikan

dampak yang berarti pada return saham.

Hasil analisis menunjukkan bahwa nilal probabilitas t watx ~ 0,024 < Level of Significant = 0,05,

maka disimpulkan bahwa ada perbedaan signifikan rata-rata return saham saat pengumuman

dan sesudah pengumuman, sehingga dapat disimpulkan pengumuman bond rating memberikan

dampak yang berarti pada refurn saham.

Hasil analisis menunjukkan bahwa nilai probalitas t .. . = 0,384 > Jevel of significant = 0,05, maka

disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan signifikan rata-rata return saham sebelum pengumuman

dan sesudah pengumuman, sehingga dapat disimpulkan pengumuman bond rating tidak
memberikan dampak yang berarti pada return saham.

8. Saran

1. Bagilnvestor

Dalam penelitian ini masih terdapat keterbatasan-keterbatasan yang dihadapi peneliti, diantaranya
yaitu : sedikitnya jumlah sampel yaitu sebanyak 28 perusahaan dan rentang waktu penelitian,
sehingga dimungkinkan dapat menimbulkan masalah dalam ketidakcukupan data statistikal,
yang mengakibatkan hasil penelitian kurang dapat dijadikan sebagal dasar generalisasi, serta
penelitiannya hanya memperhatikan dampak pengumuman bond rating terhadap saham saja.
2. Bagi Penelitian Selanjutnya

Berdasarkan keterbatasan-keterbatasan diatas, maka saran bagi penelitian selanjutnya adalah :
menambah jumlah sampel penelitian, menambah rentang waktu penelitian dan untuk mengatahui
dampak dari kandungan suatu Informasi yang dipublikasikan, hendaknya tidak hanya dilihat dari

return saham, dapat pula dilihat dari keputusan kreditur dalam memberi kredit kepada perusahaan
yang bersangkutan.

3. Bagi Praktisi & Akademisi

Bagi praktisi penelitian inl diharapkan digunakan oleh para Investor dalam melakukan investasl

pada obligasi dengan memperhatikan rating obligasi yang dikeluarkan oleh perusahaan tersebut.
Bagi akademisl dapat menambah pengetahuan dan wawasan.
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