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Abstract



This article examined the effect of bond rating announcements on stock return. Data used are daily stock return by Jakarta Stock Exchange (JSX), bond rating announcements by PT. PEFINDO, and the firm are listing in Jakarta Stock Exchange between 1997 and 2000. This data are analyzis with  Paired Sample t Test and One Way ANOVA. 



The analyzis indicates that: (1) Average stock return on day t0 (bond rating announcement) more less than average stock prices before day t0 (bond rating announcement) and this difference are not significant, (2)  Average stock return on day t0 (bond rating announcement) more better than average stock return before day t0 (bond rating announcement) and this difference are not significant, (3) Average stock return on day t0, before  and after bond rating announcement are not difference.
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1. LATAR BALAKANG MASALAH

Pasar modal merupakan bagian dari pasar keuangan, yang menjalankan fungsi ekonomi dan keuangan. Fungsi ekonomi yang dijalankan pasar modal melibatkan 2 pihak yaitu pihak yang kelebihan dana dan pihak yang membutuhkan dana. Fungsi keuangan ditunjukkan dengan kemungkinan memperoleh imbalan (return)  bagi pemilik dana, sesuai dengan karakteristik yang dipilih. Bagi pihak yang membutuhkan dana, tersedianya dana dari pihak luar memungkinkan perusahaan untuk melakukan investasi tanpa harus menunggu tersedianya dana dari hasil operasi perusahaan.

Pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai pasar modal yang harga sekuritas telah mencerminkan semua informasi-informasi yang relevan (Husnan, 1994). Berdasarkan tipe informasi yang relevan, terdapat 3 bentuk pasar yang efisien (Jogiyanto, 1998), yaitu bentuk lemah, bentuk setengah kuat, dan bentuk kuat. Pasar modal bentuk lemah merupakan suatu bentuk pasar modal yang harganya mencerminkan semua informasi yang ada pada catatan harga pada waktu lalu. Sedangkan pasar modal bentuk setengah kuat merupakan suatu bentuk pasar modal dimana harga sekuritas tidak hanya mencerminkan harga-harga pada waktu lalu tetapi semua informasi yang dipublikasikan. Pasar modal bentuk kuat merupakan bentuk pasar modal yang harganya tidak hanya mencerminkan informasi yang dipublikasikan tetapi juga informasi yang diperoleh dari analisis fundamental tentang perusahaan dan perekonomian atau informasi yang tidak dipublikasikan.

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

Return saham diasumsikan mengalami perubahan ketika ada informasi baru dan diserap oleh pasar. Apabila para pemodal menggunakan informasi yang berupa pengumuman bond rating dalam kegiatannya, maka publikasi pengumuman bond rating akan memberikan dampak berupa return saham apabila dibandingkan dengan hari-hari diluar pengumuman. Penelitian yang menguji tentang pengaruh bond rating terhadap harga saham dan return saham pernah dilakukan oleh Hand, Holthausen and Lefwithch (1992), Hand, Holthausen and Lefwithch (1986), Griffin dan Sanvicente (1982), Goh dan Ederington (1998). Pada umumnya hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa penurunan peringkat hutang merupakan informasi yang buruk bagi shareholder dan bondholder, tetapi peningkatan peringkat hutang hanya memberikan informasi yang rendah bagi harga saham dan return saham, kecuali kalau pengumuman tersebut disampaikan secara terbuka pada pasar yang kemudian akan direspon oleh publik. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Kliger dan Sarig (2000), Liu, Seyyed dan Smith (1999) serta Purda (2001), menyatakan bahwa perubahan peringkat hutang akan memberikan informasi yang bermanfaat bagi shareholder dan bondholder. 

Kandungan dari informasi akuntansi dapat dilihat dari reaksi investor dalam pasar modal. Investor dalam pasar modal akan bereaksi ketika suatu informasi baru masuk ke pasar. Informasi baru ini akan mengakibatkan terjadinya return saham. Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka permasalahan dalam penelitian ini adalah: 

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 berbeda antara sebelum pengumuman, pada saat pengumuman, dan sesudah pengumuman bond rating.

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah :

1. Untuk mengetahui apakah return saham pada tanggal pengumuman bond rating berbeda dengan hari-hari sebelum pengumuman

2. Untuk mengetahu apakah return saham pada tanggal pengumuman bond rating berbeda dengan hari-hari sesudah pengumuman

3. Untuk mengetahui apakah return saham berbeda antara sebelum pengumuman, pada saat pengumuman, dan sesudah pengumuman bond rating.

2. TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Deskripsi Pasar Modal dan Alasan Dibentuknya Pasar Modal

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

Adapun instrumen pasar modal menurut Undang-undang Republik Indonesia Nomor 8 tahun 1995 tentang pasar modal, yang dimaksud dengan efek adalah setiap surat pengakuan hutang, surat berharga komersial, saham, obligasi, sekuritas kredit, tanda bukti hutang, setiap rights, waran, opsi atau setiap derivatif dari efek atau setiap instrumen yang ditetapkan sebagai efek (Sunariyah, 1997).

Pasar modal dibentuk untuk menjalankan fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Dalam melaksanakan fungsi ekonomi, pasar modal menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari lender kepada borrower. Sedangkan dalam melaksanakan fungsi keuangan, pasar modal menyediakan dana yang diperlukan oleh para borrower dan para leander untuk menyediakan dana tanpa harus terlibat langsung dalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan untuk investasi tersebut.

Efisiensi Pasar

Bagaimana suatu pasar bereaksi terhadap suatu informasi untuk mencapai harga keseimbangan yang baru merupakan hal yang penting. Jika pasar bereaksi dengan cepat dan akurat untuk mencapai harga keseimbangan baru yang sepenuhnya mencerminkan informasi yang tersedia, maka kondisi pasar seperti ini disebut pasar efisien. Secara umum efisiensi pasar didefinisikan oleh Beaver (1989) sebagai hubungan antara harga–harga sekuritas dengan informasi. Fama (1970) membedakan efisiensi pasar menjadi tiga macam:

1. Efisiensi pasar bentuk lemah (Weak form)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga–harga dari sekuritas mencerminkan informasi masa lalu yang merupakan informasi yang sudah terjadi. Jika pasar efisien dalam bentuk lemah, maka nilai–nilai masa lalu tidak dapat digunakan untuk memprediksi harga sekarang. Hal ini berarti bahwa dalam pasar yang efisiensi dalam bentuk lemah, investor tidak dapat menggunakan informasi masa lalu untuk mendapatkan keuntungan yang tidak normal (abnormal return).

2. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (Semistrong form)

Pasar dikatakan efisien setengah kuat jika harga–harga sekuritas secara penuh mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan termasuk informasi yang terdapat dalam laporan–laporan keuangan perusahaan emiten. Jika pasar efisien dalam bentuk setengah kuat, maka tidak ada investor yang dapat menggunakan informasi yang dipublikasikan untuk mendapat keuntungan tidak normal (abnormal return) dalam jangka waktu yang lama.

3. Efisiensi pasar bentuk kuat (Strong form)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga–harga dari sekuritas secara penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia termasuk informasi yang privat. Dalam pasar efisien bentuk kuat ini tidak ada investor yang memperoleh keuntungan tidak normal (abnormal return) karena mempunyai informasi privat.

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

Pasar menjadi efisien karena terjadinya beberapa peristiwa berikut ini (Jogiyanto, 1998):

1. Investor adalah penerima harga (price taker), artinya bahwa sebagai pelaku pasar, investor seorang diri tidak dapat mempengaruhi harga dari suatu sekuritas. Harga dari sekuritas ditentukan oleh banyak investor yang menentukan demand dan supply.
2. Informasi tersedia secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat yang bersamaan dan harga untuk memperoleh informasi tersebut relatif murah.

3. Informasi dihasilkan secara acak (random) dan tiap-tiap pengumuman formasi sifatnya acak antara satu dengan yang lain. Maksud dari informasi dihasilkan secara acak adalah investor tidak dapat memprediksi kapan emiten akan mengumumkan informasi baru.

4. Investor bereaksi dengan menggunakan informasi secara penuh dan cepat, sehingga harga dari sekuritas berubah dengan semestinya mencerminkan informasi tersebut untuk mencapai keseimbangan yang baru. Hal ini dapat terjadi jika investor mampu memahami dan menginterprestasikan informasi dengan cepat dan baik.

Pasar menjadi tidak efisien jika terjadi kondisi seperti di bawah ini (Jogiyanto, 1998):

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

2. Harga dari informasi adalah mahal dan terdapat akses yang tidak seragam antara pelaku pasar yang satu dengan yang lain terhadap informasi yang sama. Kondisi ini terjadi jika penyebaran informasi tidak merata sehingga para pelaku pasar menerima informasi tidak pada waktu yang sama.

3. Informasi yang dikeluarkan dapat diprediksi dengan baik oleh sebagian pelaku pasar.

4. Investor adalah individu-individu yang lugas (naïve investor) dan tidak cangggih. Naïve investor adalah investor yang mempunyai kemampuan yang terbatas di dalam mengartikan dan menginterprestasikan informasi yang diterima. Karena tidak canggih, maka investor seringkali melakukan keputusan yang salah yang mengakibatkan sekuritas yang  bersangkutan dinilai secara tidak tepat.

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 menguji kandungan informasi dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar setengah kuat (Jogiyanto, 1998).

Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi pasar dari suatu pengumuman. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang bersangkutan. Apabila pengujian melibatkan kecepatan reaksi pasar dalam menyerap informasi yang diumumkan, maka pengujian ini merupakan pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat.

Return Realisasi dan Return Ekspektasi

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa return realisasi (realized return) yang sudah terjadi atau return ekspektasi (expected return) yang belum terjadi tetapi diharapkan akan terjadi dimasa mendatang (Harianto, Farid dan Sudomo, Siswanto;1998). Return realisasi merupakan return yang telah tejadi. Return ini dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi ini penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja perusahaan dan juga berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi dan risiko di masa datang. Return ekspektasi adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor di masa 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 realisasi (Jogiyanto, 1998).

Definisi Bond Rating dan Gradasi Bond Rating
Ada beberapa indikator atau sumber informasi tentang kemungkinan adanya kesulitan keuangan, yaitu analisis arus kas, analisis strategi perusahaan, analisis laporan keuangan dari suatu perusahaan dan perbandingan dengan perusahaan lain, variabel-variabel eksternal seperti return sekuritas, right issue dan peringkat hutang atau bond rating (Foster, 1986).
Sistem pemeringkatan hutang telah dikembangkan oleh beberapa bank dan perusahaan konsultan keuangan di Amerika dan Australia (Hawkins, Brown dan Campbell; 1983). Terdapat perbedaan dalam mengartikan bond rating, Australian ratings (1984) menyatakan bahwa pemeringkatan utang perusahaan memberikan sistem gradasi yang sederhana kepada peminjam tentang kemampuan membayar bunga dan hutangnya dengan tepat waktu. PT. PEFINDO (1997) menyatakan bahwa pada umumnya pemeringkatan hutang merupakan indikator kemungkinan pembayaran bunga dan hutang tepat waktu, sesuai dengan perjanjian yang telah disepakati. 

Fungsi pemeringkatan hutang menurut Foster (1986) adalah sebagai sumber informasi superior terhadap kemampuan perusahaan, municipal, atau pemerintah untuk membayar hutang dan bunga pinjaman; sumber informasi kredit berbiaya rendah antar perusahaan, municipal dan pemerintah; sumber sertifikasi keuangan tambahan dan representasi manajemen lainnya; untuk memonitor tindakan manajemen yaitu muncul karena adanya konflik antara pihak manajemen dengan pihak lain; untuk memfasilitasi kebijakan publik yang membatasi investasi spekulatif oleh institusi, seperti bank, perusahaan asuransi dan dana pensiun. 

Terdapat beberapa peringkat hutang menurut Standard & Poor’s (1985), yaitu :

(1) AAA, merupakan peringkat tertinggi dan mencerminkan bahwa kondisi keuangan perusahaan amat sangat mampu untuk membayar hutangnya tepat waktu.

(2) AA, merupakan peringkat hutang yang mencerminkan bahwa kondisi keuangan perusahaan sangat mampu untuk membayar hutang dan bunganya dengan tepat waktu.

(3) A, merupakan peringkat hutang yang mencerminkan bahwa kondisi keuangan perusahaan mampu untuk membayar hutang dan bunganya tepat waktu.

(4) BBB, merupakan peringkat yang mencerminkan perusahaan mempunyai kapasitas keuangan cukup untuk membayar hutang dan bunganya tepat waktu.

(5) BB, B, CCC, CC,  merupakan peringkat yang mencerminkan keuangan perusahaan diragukan untuk untuk membayar hutang dan bunganya dengan tepat waktu.

(6) C, merupakan peringkat yang mencerminkan perusahaan hanya mampu untuk membayar hutangnya tepat waktu tanpa bunga.

(7)      D, merupakan peringkat yang mencerminkan perusahaan gagal memenuhi hutang dan bunganya dengan tepat waktu.

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

3. Hipotesis

Berdasarkan uraian diatas, hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

H1: 
Ada perbedaan yang signifikan antara retrun saham pada tanggal pengumuman bond rating dengan hari-hari sebelum pengumuman

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

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

D. METODOLOGI PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dari tahun 1997 sampai dengan tahun 2000. Adapun sampel penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang menjadi populasi dan melakukan pemeringkatan obligasi. Alasan peneliti menggunakan data mulai tahun 1997, karena pemeringkatan obligasi yang dilakukan oleh PT. PEFINDO dimulai tahun 1997. 

Teknik Penarikan Sampel

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

Pemilihan Sampel

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

1. Semua saham–saham perusahaan yang melakukan bond rating antara tahun 1997 sampai tahun 2000.

2. Pada saat periode pengamatan tidak bersamaan waktunya dengan kejadian lain yang secara langsung mempengaruhi perubahan harga saham seperti: pengumuman stock split, dividen saham, saham bonus, waran, serta laporan keuangan baik interim maupun tahunan perusahaan tersebut.

3. Saham perusahaan tersebut aktif diperdagangkan di lantai bursa pada saat periode pengamatan.

Metode Penelitian

1. Penelitian Lapangan

Kegiatan yang dilakukan dalam penelitian lapangan ini adalah mengumpulkan data–data yang tersedia di pojok bursa PT. Bursa Efek Jakarta dalam bentuk JSX statistik, Indonesia Capital Market Directory, dan koran Bisnis Indonesia untuk mencari perkembangan harga saham selama periode pengamatan.

2. Penelitian Kepustakaan

Kegiatan dalam penelitian kepustakaan ini adalah melakukan kajian pada berbagai sumber bacaan dan berbagai penelitian terdahulu untuk mengetahui kaitan antara penelitian yang penulis lakukan dengan penelitian sebelumnya.

Data yang Diperlukan dan Sumber Data

Data–data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah:

1. Daftar perusahaan yang mengumumkan bond rating tahun 1997 sampai dengan tahun 2000 yang diperoleh dari Indonesia Capital Market Directory (ICMD) dan JSX Statistik.

2. Return saham per hari yang tersedia di koran Bisnis Indonesia.

Model Analisis

Adapun langkah langkah analisisnya adalah sebagai berikut :

1. Mendapatkan data harian return saham selama lima hari di seputar tanggal pengumuman bond rating untuk masing–masing perusahaan yang ada dalam sampel.

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

Uji Hipotesis

Untuk menguji hipotesis 1 dan 2 digunakan Paired Sample t-test. Teknik analisis ini dipilih mengingat dalam penelitian ini digunakan sampel yang sama dengan data berpasangan pada kondisi waktu yang berbeda.

Prosedur Pengujian Hipotesis

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

1. Menentukan formulasi hipotesis:

a. 
HO1: Tidak ada perbedaan signifikan antara return saham pada tanggal pengumuman bond rating dengan hari-hari sebelum pengumuman.
HA1: 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 per hari.

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

4. Menentukan tingkat signifikansi sebesar 5 %.

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

6. Menghitung nilai t test.

7. Membandingkan t test hitung dengan t tabel.

8. Membuat kesimpulan.

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

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

1. Menentukan formulasi hipotesis:

HO3 : Tidak ada perbedaan signifikan antara return saham sebelum pengumuman, pada tanggal   pengumuman, dan sesudah pengumuman bond rating. 

 HA3: Ada perbedaan signifikan antara return saham sebelum pengumuman, pada tanggal pengumuman, dan sesudah pengumuman bond rating. 
2. Menentukan rata–rata return saham per hari.

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

4. Menentukan tingkat signifikansi sebesar 5 %.

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

6. Menghitung nilai F test.

7. Membandingkan F test hitung dengan F tabel.

8. Membuat kesimpulan.

DATA DAN PEMBAHASAN

A. 
Pengumpulan Data Penelitian


Langkah pertama yang perlu dilakukan dalam pengumpulan data sampel penelitian adalah mencari data tanggal penerbitan bond rating. Tanggal penerbitan laporan keuangan tersebut dinyatakan sebagai t-0. Setelah t-0 ditentukan, dilanjutkan dengan menentukan 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah, yaitu 5 hari sebelum t-0 dan 5 hari sesudah t-0, dengan memperhatikan tanggal kegiatan perdagangan saham di Bursa (BEJ). Tanggal disekitar t-0 tersebut tidak sama persis dengan tanggal pada kalender sebab tidak setiap hari terjadi kegiatan perdagangan saham di BEJ, misalnya hari Sabtu, Minggu dan hari libur.

B. Pengujian Hipotesis

a. Pengujian Hipotesis Pertama

Untuk pengujian hipotesis 1 dengan menggunakan alat stastistik Paired Sample t Test adalah sebagai berikut:

 HO1: 
Tidak ada perbedaan signifikan antara return saham pada tanggal pengumuman bond rating dengan hari-hari sebelum pengumuman.
 HA1:
Ada perbedaan signifikan antara return saham pada tanggal pengumuman bond rating dengan hari-hari sebelum pengumuman.


Pengujian terhadap return saham sebelum dan pada saat  pengumuman bond rating menunjukkan bahwa rata-rata return saham pada saat pengumuman lebih besar daripada 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 hipotesis yang diajukan tidak berhasil diterima atau hipotesis nol yang diajukan tidak berhasil ditolak. Hal tersebut ditunjukkan pada Tabel 1 berikut:

Tabel 1. Hasil Pengujian Hipotesis 1 dengan Uji t

	Periode
	Mean

(Standart Deviasi)
	Nilai Prob t
	Keterangan

	5 hari sebelum
	0,0018

(0,0961)
	.761
	Ha ditolak

	4 hari sebelum
	0,0352

(0.1343)
	.578
	Ha ditolak

	3 hari sebelum
	0,0116

(0.1261)
	.977
	Ha ditolak

	2 hari sebelum
	-0,0109

(0.1209)
	.528
	Ha ditolak

	1 hari sebelum
	0,0189

(0,0999)
	.871
	Ha ditolak

	Rata-rata sebelum
	0,0114

(0,0390)
	.966
	Ha ditolak


Sumber: Data Sekunder yang diolah (2002)

Tabel 2. 
Rata-rata Return Saham Sebelum dan Saat Pengumuman Bond Rating
	Periode 
	Rata-rata
	Selisih

	5 hari sebelum
	0,0018
	-0,011

	Saat pengumuman
	0,0128
	

	4 hari sebelum
	0,0352
	0,0224

	Saat pengumuman
	0,0128
	

	3 hari sebelum
	0,0116
	-0,0012

	Saat pengumuman
	0,0128
	

	2 hari sebelum
	-0,0109
	-0,0237

	Saat pengumuman
	0,0128
	

	1 hari sebelum
	0,0189
	0,0061

	Saat pengumuman
	0,0128
	

	Rata-rata sebelum
	0,0114
	-0,0014

	Saat pengumuman
	0,0128
	


Sumber: Data sekunder yang diolah (2002)

Hal ini mengindikasikan pengumuman bond rating  tidak memberikan kandungan informasi yang menguntungkan bagi investor. Meskipun terjadi perubahan terhadap rata-rata return saham sebelum pengumuman bond rating dengan rata-rata return saham pada saat pengumuman bond rating tetapi perbedaan tersebut tidak signifikan, sehingga hipotesis penelitian ini tidak mampu didukung. 

b. Pengujian Hipotesis Kedua

Pengujian dilakukan untuk melihat apakah ada perbedaan antara return saham pada tanggal pengumuman bond rating dengan hari-hari sesudah pengumuman. Hasil pengujian terhadap return saham sesudah dan pada saat  pengumuman bond rating menunjukkan bahwa rata-rata return saham pada saat pengumuman lebih besar daripada rata-rata return saham sesudah 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. Hasil pengujian ditunjukkan dalam Tabel 3.

Tabel 3. Hasil Pengujian Hipotesis 2 dengan Uji t

	Periode
	Mean

(Standart Deviasi)
	Nilai Prob t
	Keterangan

	5 hari sesudah
	0,0233

(0,1404)
	.790
	Ha ditolak

	4 hari sesudah
	-0,0028

(0,0854)
	.647
	Ha ditolak

	3 hari sesudah
	0,00327

(0,1184)
	.779
	Ha ditolak

	2 hari sesudah
	-0,0356

(0,1344)
	.301
	Ha ditolak

	1 hari sesudah
	0,0212

(0,0798)
	.802
	Ha ditolak

	Rata-rata sesudah
	0,0018

(0,0460)
	.746
	Ha ditolak


Sumber: Data Sekunder yang diolah (2002)

Tabel 4. 
Rata-rata Return Saham Saat Pengumuman Bond Rating dan Sesudah Pengumuman

	Periode 
	Rata-rata
	Selisih

	Saat pengumuman
	0,0128
	0,0105

	5 hari sesudah
	0,0233
	

	Saat pengumuman
	0,0128
	-0,0156

	4 hari sesudah
	-0,0028
	

	Saat pengumuman
	0,0128
	-0,00953

	3 hari sesudah
	0,00327
	

	Saat pengumuman
	0,0128
	-0,0484

	2 hari sesudah
	-0,0356
	

	Saat pengumuman
	0,0128
	0,0084

	1 hari sesudah
	0,0212
	

	Saat pengumuman
	0,0128
	-0,0110

	Rata-rata sesudah
	0,0018
	


Sumber: Data sekunder yang diolah (2002)

Hasil ini menunjukkan bahwa rata-rata return saham pada saat pengumuman bond rating tidak berbeda secara signifikan dengan rata-rata return saham sesudah pengumuman bond rating. Dengan demikian maka hipotesis penelitian ini tidak mampu didukung. 

c. Pengujian Hipotesis Ketiga

Pengujian dilakukan untuk melihat apakah ada 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. Hasil dari uji F menunjukkan nilai 0,904 yang berarti tidak ada perbedaan antara return saham sebelum pengumuman, pada saat pengumuman, dan sesudah pengumuman bond rating, dan hipotesis penelitian ini tidak mampu didukung. Hasil pengujian ditunjukkan dalam Tabel 5.

Tabel 5. Hasil Pengujian Hipotesis 3 dengan ANOVA

	Variabel
	Mean (Standar Deviasi)
	F hit
	F Sig
	Keterangan

	
	Sebelum
	Saat
	Sesudah
	
	
	

	Return Saham
	0,0114

(0,0390)
	0,0128

(0,1871)
	0,0018

(0,0460)
	.101
	.904
	Ha ditolak


Sumber: Data Sekunder yang diolah (2002)

Implikasi Hasil Penelitian


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

KESIMPULAN DAN KETERBATASAN PENELITIAN

Kesimpulan
Dari analisis yang telah dilakukan sebelumnya, diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut :

1. Pengujian terhadap return saham sebelum dan pada saat pengumuman bond rating menunjukkan bahwa rata-rata return saham pada saat pengumuman lebih besar daripada 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 hipotesis yang diajukan tidak berhasil didukung.

2. Pengujian terhadap return saham sesudah dan pada saat pengumuman bond rating menunjukkan bahwa rata-rata return saham pada saat pengumuman lebih besar daripada 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 sesudah pengumuman bond rating. Hal ini berarti hipotesis yang diajukan tidak berhasil didukung.

3. 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. Hasil dari uji F menunjukkan nilai 0,904 yang berarti tidak ada perbedaan antara return saham sebelum pengumuman, pada saat pengumuman, dan sesudah pengumuman bond rating. Hal ini mengindikasikan bahwa hipotesis penelitian ini tidak mampu didukung.

Keterbatasan Penelitian
Peneliti tidak membedakan adanya kenaikan atau penurunan bond rating dari perusahaan sampel. Untuk penelitian selanjutnya disarankan untuk menguji pengaruh pengumuman bond rating terhadap return saham dengan mempertimbangkan kenaikan atau penurunan bond rating perusahaan sampel.
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