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ABSTRAKSI

Winda Therata, Informasi laba Di Pasar Obligasi Dan Saham Pada
Perusahaan Yang Terdaftar Di BEI (Dibawah bimbingan Bapak Yohanes
Andry Putranto, S.E.,M.Sc.,Ak.)

Skripsi ini membahas tentang pengaruh perubahan laba terhadap return
saham dan refurn obligasi. Serta membedakan perubahan laba terhadap return
saham dan return obligasi pada saat kondisi perusahaan baik dan kondisi
perusahaan buruk. Membedakan dua kondisi perusahaan tersebut dengan
menggunakan peringkat obligasi. Dalam hal ini, peringkat obligasi dibagi menjadi
dua, yaitu investment grade dikategorikan untuk perusahaan yang baik dan
speculative grade dikategorikan untuk perusahaan yang buruk. Penelitian ini
termasuk penelitian studi empiris, yaitu studi yang berdasarkan observasi dan
pengamatan. Sampel perusahaan dalam penelitian ini adalah semua perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan sampel penelitian yang diuji
sebanyak 30 perusahaan. Metode pemilihan sampel yang digunakan adalah
metode purposive sampling dan alat analisis yang digunakan dalam peneltian ini
adalah regresi sederhana dan berganda. Dari hasil uji hipotesis maka dapat ditarik
kesimpulan bahwa terdapat pengaruh perubahan laba terhadap return saham dan
return obligasi pada kondisi perusahaan baik dan buruk.

Kata Kunci : Unexpected Earning, Return Obligasi, Return Saham
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BABI

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Laporan keuangan yang dipublikasikan merupakan sumber informasi
sangat penting yang dibutuhkan oleh sebagian besar pemakai laporan serta pihak-
pihak yang berkepentingan dengan emiten untuk mendukung pengambilan
keputusan. Fokus utama pelaporan keuangan adalah informasi mengenai laba dan
komponennya. Laba merupakan salah satu parameter kinerja perusahaan yang
mendapat perhatian utama dari investor dan kreditur.

Investor dan kreditur harus merasa yakin bahwa ukuran kinerja yang
menjadi fokus perhatian mereka adalah yang mampu secara baik menggambarkan
kondisi ekonomi serta prospek perusahaan untuk bertumbuh di masa depan.
Dalam hal ini laba dapat digunakan sebagai ukuran kinerja akuntansi perusahaan.
Investor dan kreditur berkepentingan untuk mengetahui informasi yang lebih
superior dan lebih bermanfaat untuk mengevaluasi kinerja perusahaan pada suatu
saat tertentu.

Sebelum seorang investor memutuskan akan menginvestasikan dananya
dipasar modal ada kegiatan terpenting yang perlu untuk dilakukan, yaitu penilaian
dengan cermat terhadap emiten. Seorang investor harus percaya bahwa informasi
yang diterimanya adalah informasi yang benar, sistem perdagangan di bursa dapat
dipercaya, serta tidak ada pihak lain yang memanipulasi informasi dan

perdagangan tersebut. Syarat utama yang diinginkan oleh para investor untuk
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bersedia menyalurkan dananya melalui pasar modal adalah perasaan aman akan
investasinya.

Menurut Statement of Financial Accounting Concepts (SFAC) No.l
(1978) menyatakan bahwa laporan keuangan seharusnya memberikan informasi
yang berguna untuk investor dan kreditur saat ini dan potensial untuk membuat
keputusan investasi, kredit dan keputusan lain yang sejenis. Salah satu informasi
dalam laporan keuangan adalah informasi laba, sehingga secara normatif kreditur
dan investor dapat menggunakan laba untuk keputusan investasi dan kredit.

Obligasi dan saham mempunyai karakteristik yang berbeda, obligasi
merupakan fixed claims, sedangkan saham adalah residual claims. Pemegang
obligasi merupakan fixed claims karena berapapun tinggi rendahnya laba yang
dihasilkan perusahaan, mereka hanya akan menerima penghasilan berupa
pembayaran bunga dan pokok pinjaman pada saat jatuh tempo, sehingga laba
cenderung tidak berpengaruh terhadap obligasi, sedangkan pemegang saham
merupakan residual claims karena pembagian keuntungan (dividen) yang akan
diterima tergantung dari besarnya laba perusahaan setelah dikurangi untuk
pembayaran bunga dan pokok pinjaman bagi kreditur. Semakin besar laba
perusahaan maka semakin besar dividen yang dihasilkan begitu pula sebaliknya,
sehingga laba cenderung berpengaruh terhadap saham.

Pada saat kondisi keuangan perusahaan baik, perubahan laba sangat
penting bagi pemegang saham karena klaim pemegang saham akan tergantung
pada besar laba yang dihasilkan perusahaan, sedangkan pemegang obligasi hanya

akan menerima sebesar bunga dan pokok pinjaman.



by

bt ajigdie apeures® Decad e R ST i :
Ry e L Y e et s T tarted sl mone U D '

v foed Wi p e 6 Hut s o se) o fafland e £l dpi

s oninld e diilimsne gl conaris Bebiudlil e gl s . e (W

Vot s e e il T i

et e s et s

‘
B
=<3
]
[
e

i AT gifagcarae Lo gurl T e

; et

trnned 1o acaita o e aelay

o oapvie s aRane et e s e e s e el

o i et ot derg e Tegte e e pgtae e bt edet i o
ot gy Al BELdnaeme B, G2 Lot v mE 0D i dgabnue repaile
= TR T TR PO S ST SE T A [T, [L 1y IRV | P v | B a0
IS THIU R,

= me s e o rwhadest ogide agzen e Te oy s Phapat
L2 e wdgrat T ah o FE0 g aplbi€] s 08 e peslit i e e

H jiu
B

EROTY v Ap® ol pumoada’y eendd o

IETI LT PR TR R PRSI TP U R 0SSP I A
¢ 3 . &1 ora} sakals L o
e vy oy ” o ipembbean dngn v el Ladbee palletwaen

] N - - b S - y -
TR 2 & 5 IO TS5 A% P £ BTt R L N A PR P2 1 & Heart ondu b

ol gat's dron g, aodagagn 0Ty At

OROTLIATRE. Ty i O PR 4 ST Sl {1 QNRTR & G NRHE

oy f"‘l [EA T (& ) Pt



Pada saat kondisi keuangan perusahaan buruk, Pemegang saham tidak
akan menerima klaimnya dan harga saham menjadi tidak sensitif pada perubahan
laba. Sebaliknya pada kondisi ini laba menjadi lebih informatif bagi pemegang
obligasi karena pada saat likuidasi pemegang obligasi memiliki hak klaim pertama
atas aktiva perusahaan.

Plummer dan Tse (1999) menguji liquidation option hypothesis dan
prediksi teoritis yang dibentuk oleh Fisher and Verrecchia (1997). Penelitian
Plummer dan Tse menggunakan bond rating sebagai ukuran kondisi keuangan.
Hasil penelitian menunjukkan pada saat kondisi keuangan perusahaan buruk,
pengaruh laba terhadap harga saham menurun tetapi pengaruh laba terhadap harga
obligasi meningkat. Pada saat kondisi keuangan perusahaan baik, pengaruh laba
terhadap harga saham meningkat, tetapi pengaruh laba terhadap harga obligasi
menurun.

Penelitian mengenai respon pasar obigasi terhadap unexpected earnings
announcements dilakukan oleh Datta & Dhillon (1993) dan Hotchkiss & Ronen
(1999). Penelitian Zuhrotun dan Baridwan (2005) menunjukkan bahwa kualitas
laba berpengaruh terhadap yields obligasi. Hasil penelitian-penelitian tersebut
menunjukkan bahwa laba mempunyai kandungan informasi di pasar obligasi
meskipun obligasi merupakan fixed claims.

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Johan (2004) dan
penelitian Ellyana (2008) menunjukkan bahwa perubahan laba tidak berpengaruh
terhadap return saham. Menurut penelitian Ellyana (2008) dalam pengujian

pengaruh laba terhadap return saham dan rerurn obligasi pada perusahaan
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keuangan di Indonesia dari tahun 2003 - 2007 mengatakan bahwa terdapat faktor
lain yang lebih dapat mempengaruhi return saham seperti kondisi ekonomi secara
makro, kesempatan investasi dan penerapan Corporate Governance.

Untuk uji Tiquidation option hypotesis, penelitian Ellyana (2008) bahwa
tidak ada pengaruh perubahan laba pada dua kondisi keuangan perusahaan
terhadap refurn saham. Penelitian Ellyana (2008) didukung oleh penelitian Etikah,
dkk (2006) menunjukkan bahwa pengumuman perubahan bond rating baik
peningkatan (up grade) maupun penurunan (down grade) tidak memiliki
kandungan informasi bagi investor sehingga pasar tidak beraksi secara signifikan
terhadap refurn saham.

Penelitian lain yang dilakukan oleh Ratna dan Zuhrohtun (2006)
menunjukkan bahwa perubahan laba berpengaruh secara signifikan terhadap
return saham dan return obligasi. Dan penelitian Febrianto (2005) menyimpulkan
bahwa angka laba kotor lebih memiliki kualitas laba yang lebih baik dibandingkan
kedua angka laba yang lain yang disajikan dalam laporan laba rugi, lebih operatif,
dan lebih mampu memberikan gambaran yang lebih baik tentang hubungan antara
laba dengan harga saham. Dan dalam uji liquidation option hypothesis, hasil
Penelitian Ratna dan Zuhrohtun (2006) bahwa pada saat kondisi keuangan
perusahaan baik (investment grade), perubahan laba berpengaruh positif
signifikan terhadap refurn saham sedangkan pada kondisi keuangan perusahaan
buruk (speculative grade), perubahan laba tidak berpengaruh signifikan terhadap

return saham.
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Dikarenakan adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian-penelitian
terdahulu mengenai perubahan laba terhadap return saham dan obligasi sehingga
penelitian ini bertujuan untuk menguji kembali pengaruh pada saat kondisi

perusahaan yang berbeda.

B. Perumusan Masalah

1. Apakah terdapat pengaruh perubahan laba terhadap refurn saham ?

2. Apakah terdapat pengaruh perubahan laba terhadap return obligasi ?

3. Apakah terdapat pengaruh perubahan laba terhadap refurn saham pada saat
kondisi keuangan perusahaan baik lebih tinggi jika dibandingkan pada saat
kondisi keuangan perusahaan buruk ?

4. Apakah terdapat pengaruh perubahan laba terhadap return obligasi pada saat
kondisi keuangan perusahaan baik lebih rendah Jika dibandingkan pada saat

kondisi keuangan perusahaan buruk ?

C. Hipotesis

Dalam penelitian ini, hipotesisnya adalah sebagai berikut :

H1 : Perubahan laba berpengaruh terhadap return saham.

H2 : Perubahan laba berpengaruh terhadap rerurn obligasi.

H3 : Pengaruh perubahan laba terhadap return saham ketika kondisi keuangan
perusahaan baik lebih tinggi dibandingkan pengaruh perubahan laba

terhadap return saham ketika kondisi keuangan perusahaan buruk.
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H4 : Pengaruh perubahan laba terhadap return obligasi ketika kondisi perusahaan
baik lebih rendah dibandingkan pengaruh perubahan laba terhadap return

obligasi ketika kondisi keuangan perusahaan buruk.

D. Tujuan Penelitian

1. Untuk menguji pengaruh perubahan laba terhadap return obligasi dan return
saham.

2. Untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh perubahan laba terhadap rerurn
obligasi dan refurn saham pada saat kondisi keuangan perusahaan baik dengan

pada saat kondisi keuangan perusahaan buruk.

E. Manfaat Penelitian
Penelitian ini dilakukan dengan harapan agar dapat memberikan :

1. Bagi investor

Memberikan informasi kepada investor dalam memutuskan strategi
investasi yang tepat dengan mempertimbangkan pengaruh perubahan laba pada
refurn obligasi dan return saham.
2. Bagi pengamat akuntansi

Kontribusi untuk pengembangan ilmu akuntansi keuangan terkait dengan
pentingnya laba untuk melakukan keputusan investasi pada sekuritas hutang dan

saham di Pasar Modal Indonesia.
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F. Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan secara garis besar disusun sebagai berikut:
Bab1 :Pendahuluan
Dalam bab ini akan dikemukakan secara singkat latar belakang masalah,
rumusan masalah, rumusan tujuan dan manfaat penelitian, metode penelitian yang

digunakan serta sistemtika penulisan.

Bab II : Landasan Teori
Bab ini akan menguraikan tinjauan pustaka yang berhubungan dengan
masalah penellitian serta kerangka pemikiran yang merupakan gambaran

mengenai permasalahan yang ada.

Bab III : Metode Penelitian
Bab ini menjelaskan langkah-langkah yang dilakukan dan menentukan
sampel, mengumpulkan data, mendefinisikan variabel penelitian dan cara

menganalisis data dalam penelitian ini.

Bab IV : Analisis Data Dan Pembahasan

Bab ini akan membahas keseluruhan hasil analisis penulis mengenai
pengaruh perubahan laba terhadap refurn obligasi dan refurn saham, yang
dijelaskan dalam pengujian data dan pengujian hipotesis berdasarkan data-data

yang telah dikumpulkan.






Bab V : Simpulan Dan Saran

Bab ini memaparkan jawaban permasalahan penulis dan memberikan

saran berdasarkan simpulan yang ditujukan kepada perusahaan dan pihak-pihak

yang berkepentingan.
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BAB II

LANDASAN TEORI

A. Pengertian Teori Sinyal

Teori Sinyal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan
untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan
perusahaan untuk memberikan informasi adalah karena terdapat asimetri
informasi antara perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih
banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak luar
(investor dan kreditur). Kurangnya informasi pihak luar mengenai perusahaan
menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan memberikan harga yang
rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan,
dengan mengurangi informasi asimetri. Salah satu cara untuk mengurangi
informasi asimetri adalah dengan memberikan sinyal pada pihak luar, salah
satunya berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya dan akan mengurangi
ketidakpastian mengenai prospek perusahaan yang akan datang (Wolk et al.,
2000).

Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah
perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal ini
berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk
merealisasikan keinginan pemilik. Laporan keuangan memberikan informasi yang

berguna bagi investor dan kreditur untuk membuat keputusan investasi, kredit dan
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keputusan sejenis. Laba merupakan bagian dari laporan keuangan sehingga laba

seharusnya juga berguna untuk keputusan kredit.

B. Saham, Obligasi dan Laba
1. Pengertian Saham

Investor sebagai penanam modal, menginvestasikan dananya bertujuan
untuk mendapatkan imbalan atau pendapatan dari dana yang diinvestasikan. Bagi
investor yang menginvestasikan dananya pada suatu saham perusahaan akan
memperoleh pendapatan yang berupa dividen atau capital gains. Dividen adalah
pendapatan yang diperoleh setiap periode selama saham masih dimiliki,
sedangkan capital gains adalah pendapatan yang diperoleh karena harga jual
saham lebih tinggi daripada harga belinya. Pendapatan ini baru diperoleh jika
saham dijual. Menurut J.Fred Weston dan Thomas E Copeland (1997:129) salah
satu faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen :
a. Tingkat Laba

Tingkat hasil pengembalian yang diharapkan akan menentukan pilihan
relatif untuk membayar laba tersebut dalam bentuk dividen kepada pemegang
saham (yang akan menggunakan dana itu di tempat lain) atau menggunakan di
perusahaan tersebut.
b. Stabilitas Laba

Suatu perusahaan yang mempunyai laba stabil seringkali dapat
memperkirakan berapa besar laba di masa yang akan datang. Perusahaan seperti

ini biasanya cenderung membayar dividen dengan persentase yang lebih tinggi.
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Dividen yang dibayarkan berfluktuasi tergantung keuntungan bagi pemegang
saham.

Saham adalah surat hutang sebagai bukti penyertaan atau pemilikan
individu maupun institusi dalam suatu perusahaan. Wujud saham adalah selembar
kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik
perusahaan yang menerbitkan kertas tersebut.

Saham (sfocks) adalah surat tanda bukti kepemilikan bagian modal suatu
perseroan terbatas. Dalam transaksi jual beli di bursa efek, saham atau sering
disebut shares merupakan instrumen yang paling dominan diperdagangkan.

Saham berarti sebagai tanda penyertaan atau pemilikan seorang atau
badan dalam suatu perusahaan terbuka. Saham merupakan surat berharga sebagai
tanda pemilikan atas perusahaan penerbitnya.

Saham menarik bagi investor karena berbagai alasan. Bagi beberapa
investor, membeli saham merupakan cara untuk mendapatkan kekayaan besar
(capital gain) yang relatif cepat. Sementara bagi investor yang lain, saham
memberikan penghasilan yang berupa dividen.

Return adalah tingkat kembalian yang dinikmati oleh pemodal atas suatu
investasi yang dilakukannya. Tanpa adanya tingkat keuntungan yang dinikmati
dari suatu investasi, tentunya investor (pemodal) tidak akan melakukan investasi.
Jadi setiap investasi baik jangka pendek maupun jangka panjang mempunyai
tujuan utama mendapatkan keuntungan yang disebut sebagai return (Robert Ang,

1997).
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Return merupakan pengembalian suatu hasil yang diperoleh dari suatu
investasi. Refurn saham dibagi menjadi dua macam yaitu refurn realisasi (realized
return) dan return ekspektasi (expected return). Return realisasi merupakan return
yang telah terjadi dan dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting
karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return
historis juga berguna sebagai dasar penentuan refurn ekspektasi dimasa yang akan
datang. Return ekspektasi merupakan return yang diharapkan akan diperoleh.

Syarat utama yang diinginkan oleh para investor untuk bersedia
menyalurkan dananya melalui pasar modal adalah perasaan aman akan investasi
dan tingkat refurn yang akan diperoleh dari investasi tersebut. Perasaan aman ini
diantaranya diperoleh karena para investor memperoleh informasi yang jelas,
wajar, dan tepat waktu sebagai dasar dalam pengambilan keputusan investasinya.
Return memungkinkan investor untuk membandingkan keuntungan aktual
ataupun keuntungan yang diharapkan yang disediakan oleh berbagai investasi
pada tingkat pengembalian yang diinginkan. Disisi lain, return pun memiliki peran
yang amat signifikan dalam menentukan nilai dari suatu investasi.

Perbedaan antara saham dan obligasi menurut Ketut (2000), yaitu:

1) Saham merupakan bukti penyertaan dalam perusahaan sedangkan obligasi
merupakan instrumen utang bagi perusahaan yang menerbitkannya, sehingga
semakin banyak saham hak suara semakin besar.

2) Karena dana diperoleh dari penjualan saham merupakan modal perusahaan,

maka pemegang saham berhak memperoleh bagian dari laba perusahaan
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berupa dividen. Sebaliknya pemegang obligasi hanya berhak memperoleh
bunga atau kupon sebagaimana telah ditentukan sebelumnya.
3) Saham hanya bisa dikeluarkan oleh perusahaan sedangkan obligasi

dikeluarkan oleh perusahaan dan pemerintah.

2. Obligasi

Salah satu bentuk pendanaan yang dapat dilakukan oleh suatu perusahaan
untuk membiayai investasinya adalah dengan menerbitkan obligasi. Obligasi
selain digunakan sebagai sarana melakukan ekspansi juga dapat digunakan
sebagai sarana dalam memperkuat permodalan bagi perusahaan.

a. Pengertian obligasi

Obligasi merupakan surat berharga yang memberikan pendapatan tetap
kepada pemiliknya selama jangka waktu berlakunya surat utang tersebut. Hal ini
disebabkan pendapatan yang diterima pemilik obligasi (pokok dan bunga) tidak
terpengaruh oleh perubahan harga sekuritas utang yang bersangkutan.

Obligasi adalah surat berharga dalam bentuk sertifikat yang berisi
kontrak antara pemberi pinjaman (investor) dengan yang diberi pinjaman
(emiten).

Fabozzi (2004) mengartikan obligasi merupakan instrumen hutang yang
meminta penerbit membayar kembali pada investor sejumlah uang yang dipinjam
(pokok utang) ditambah bunga selama periode tertentu.

Bursa Efek Surabaya (2001) mengartikan obligasi sebagai surat utang

Jjangka menengah-panjang yang dapat dipindahtangankan yang berisi janji dari



wad p e ma s St s e

drangig uiupy dsdin

A i n s dalyr ang

e dedug epngtarn culs g

o
=
S
ord

el et fenniic fladmag dudie

LS LT CRAGRHL e et e 1 fooandr (A0DC - Sy hinofd

ERTT S e VRV et e ey ug comnsh 8o Sk o gl et
VIS SIE T DO S I LB 0 Wy N T $1o IS ET Y P TN Ee L .}i.m;{ Rl “!.i_:!‘v"‘lf»!;_.‘

rginineey Audies Rl 200 boeerie, Dlome sgem L sido
wti neeels damsevetn sifeen noaL e qeden et R HAG
oyl miboe e denn e f0f B gitdo ne e loed spddgnetas Yo atiennal

PR T s R L Tl 2ot mshy fobona® soling iy Aol weabio

syifde radyriess fdeinh, panee peoelss e ggiodod Gn L ugmonn amg
g 2 dems Tl o el i d dsgsing !

doles ginivenl e gne s eaeitde o ooV e talio dalein | eedipad gl 1)

e T e naen huenad v et e e
ti e Lot G ey o § I vl el R T vl C
A = T ES SREY L R LT ] P n i Bl SRR SO L
et aanietd 9 uets £ odelibs denailde nogns sy daog aemiselod .
I|
grniico s Teunne melsh e oty eagil

onme gl o

gudtenehoam msdi 2eeede ceps euy gonech lapapst dte?

Loeldie o paae Geneilde Taat o fshn usie dodon Hadnoy o smasdmog

i i

fsoonl g, el Pad jaa, e b sad gl qmnd dow b
agd o onde sy meleh ooensd did aedooer o dldO idet Togsil
Aodat yoee wdicor DRV e e e BLeib g dshuaee didol

gl g e sboios iilimor e e el e ol asdeaibagdib



14

pihak yang menerbitkan untuk membayar imbalan berupa bunga pada periode

tertentu dan melunasi pokok utang pada waktu yang telah ditentukan kepada

pihak pembeli obligasi tersebut.

Bode et.al (2006) mengartikan obligasi merupakan sekuritas yang
diterbitkan sehubungan dengan perjanjian pinjaman. Pihak peminjam menerbitkan
(menjual) obligasi kepada pihak pemilik dana dengan imbalan sejumlah uang, jadi
obligasi merupakan surat penyertaan hutang dari pihak peminjam.

Obligasi bagi investor merupakan media investasi alternatif diluar
deposito bank, sedangkan bagi emiten obligasi ini merupakan media sumber dana
diluar kredit perbankan. Pemodal dan investor yang berminat membeli obligasi
harus memperhatikan beberapa hal salah satunya adalah peringkat obligasi.
Terdapat karakteristik obligasi, yaitu
1) Nilai nominal, adalah nilai pokok dari suatu obligasi yang akan diterima oleh

pemegang obligasi tersebut pada saat jatuh tempo.

2) Kupon, adalah nilai bunga yang diterima pemegang obligasi secara berkala
(kelaziman pembayaran kupon obligasi adalah 3 atau 6 bulanan). Kupon
obligasi dinyatakan dalam annual prosentase.

3) Jatuh Tempo, adalah tanggal dimana pemegang obligasi akan mendapatkan
pembayaran kembali pokok atau nilai nominal obligasi yang dimilikinya.
Periode jatuh tempo obligasi bervariasi mulai dari 365 hari sampai dengan
diatas 5 tahun. Obligasi yang akan jatuh tempo dalam waktu 1 tahun akan
lebih mudah untuk diprediksi, sehingga memiliki resiko yang lebih kecil

dibandingkan dengan obligasi yang memiliki periode jatuh tempo dalam
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waktu 5 tahun. Secara umum, semakin panjang jatuh tempo, semakin tinggi
kupon atau bunganya.

4) Penerbit atau Emiten. Mengetahui dan mengenal penerbit obligasi merupakan
faktor sangat penting dalam melakukan investasi obligasi ritel. Mengukur
resiko atau kemungkinan dari penerbit obligasi tidak dapat melakukan
pembayaran kupon dan atau pokok obligasi tepat waktu (disebut default risk)
dapat dilihat dari peringkat (rating) obligasi yang dikeluarkan oleh lembaga
pemeringkat seperti PEFINDO atau Kasnic Indonesia.

b. Peringkat obligasi

Peringkat obligasi merupakan indikator ketepatwaktuan pembayaran
pokok dan bunga utang obligasi. Selain itu, peringkat obligasi mencerminkan
skala risiko dari semua obligasi yang diperdagangkan. Dengan demikian peringkat
obligasi menunjukkan skala keamanan obligasi dalam membayar kewajiban
pokok dan bunga secara tepat waktu. Semakin tinggi peringkat, semakin
menunjukkan bahwa obligasi tersebut terhindar dari risiko default. Agen
pemeringkat berfungsi sebagai perantara informasi dan berperan dalam
memperbaiki efisiensi pasar modal dengan meningkatkan transparansi sekuritas,
sehingga dapat mengurangi asimetri informasi antara investor dan penerbit
obligasi. Jasa ini sangat bernilai bagi investor kecil yang menghadapi tingginya
biaya (relatif terhadap investasinya) dalam menilai creditworthiness obligasi.

Oleh karena itu agen pemeringkat menyediakan Jjasa yang lebih efisien (Beaver

dkk., 2004).
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Tujuan utama proses rating dikemukakan Etikah, dkk (2006) adalah
memberikan informasi akurat mengenai kinerja keuangan, posisi bisnis perseroan
yang menerbitkan obligasi dalam bentuk peringkat kepada calon investor.
Manfaat umum dari proses rating adalah keterbukaan sistem informasi pasar,
efisiensi biaya, menentukan besar coupon, memberikan informasi yang objektif
dan independen, menggambarkan kondisi pasar obligasi dan kondisi ekonomi
pada umumnya. Adapun manfaat rating bagi investor adalah sebagai informasi
resiko investasi, rekomendasi investasi, dan sebagai perbandingan. Sedangkan
manfaat rating bagi emiten adalah informasi posisi bisnis, menetukan struktur
obligasi, mendukung kinerja, alat pemasaran dan menjaga kepercayaan investor.

Menurut Foster (1986) terdapat enam fungsi pemeringkatan utang
perusahaan, yaitu:

1) Sumber informasi superior atas kemampuan perusahaan atau pemerintah
untuk membuat ketepatan waktu pembayaran kembali utang pokok dan
tingkat bunga yang dipinjamkan. Superioritas ini timbul dari kemampuan
untuk menganalisis informasi umum atau mengakses informasi rahasia.

2) Sumber dengan biaya rendah bagi keluasan informasi kredit, terkait cross
section antar perusahaan, pemerintah daerah dan pemerintah. Pengumpulan
informasi tentang sejumlah perusahaan swasta, perusahaan pemerintah daerah
dapat sangat mahal. Hal ini akan lebih efektif jika informasi tersebut didapat
dari suatu agen yang mengumpulkan, memproses, dan menyimpulkan

informasi tersebut dengan mudah (dalam bentuk skala rating point).
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3) Sumber “legal insurance” untuk pengawas investasi. Membatasi investasi
sekuritas utang hanya pada tingkat kategori yang tinggi saja.

4) Sumber sertifikasi tambahan terhadap utang perusahaan ditetapkan, hal
tersebut merupakan reputasi berupa risiko. Pemeringkat merupakan insetif
bagi perusahaan yang bersangkutan, mengenai kelengkapan atau ketetapan
waktu dari laporan keuangan. Perusahaan peringkat dapat menyajikan
sertifikat informasi yang diberikan oleh penerbit atas sekuritas utang yang
diberikan peringkat.

5) Monitor terhadap kegiatan manajemen.

6) Memudahkan kebijakan publik yang melarang investasi spekulatif oleh
institusi, seperti: bank, perusahaan asuransi dan dana pensiun.

Peringkat obligasi diterbitkan oleh lembaga pemeringkat yang
independen. Di Indonesia terdapat dua lembaga pemeringkat sekuritas utang,
yaitu PT. PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia) dan Kasnic Credit Rating
Indonesia. Lembaga pemeringkat tersebut membantu investor dalam memberikan
informasi investasi mengenai kemampuan ekonomi dan finansial penerbit (issuer)
obligasi. Peringkat obligasi dikelompokkan menjadi dua, yaitu: investment grade
(AAA-BBB) dan non-investment gradel/speculative grade (BB-D). Investment
grade merupakan obligasi yang berperingkat tinggi (high grade) yang
mencerminkan risiko kredit yang rendah (high creditworthiness). Non-investment
grade merupakan obligasi yang berperingkat rendah (low grade) yang

mencerminkan risiko kredit yang tinggi (low creditworthiness).
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Tabel 2.1

Definisi Peringkat Obligasi menurut PT. Kasnic Credit Rating

Simbol

Arti

AAA

Efek utang yang peringkatnya paling tinggi dan berisiko paling rendah
yang didukung oleh kemampuan obligor yang superior relatif
dibanding entitas Indonesia lainnya untuk memenuhi kewajiban
Jjangka panjangnya sesuai dengan perjanjian.

Efek utang yang memiliki kredit sedikit di bawah peringkat tertinggi,
didukung oleh kemampuan obligor yang sangat kuat untuk memenuhi
kewajiban keuangan jangka panjangnya sesuai dengan perjanjian,
relatif dibanding dengan entitas Indonesia lainnya. Dan tidak mudah
dipengaruhi oleh perubahan keadaan.

Efek utang yang berisiko investasi rendah didukung dan memiliki
kemampuan dukungan obligor yang kuat dibanding entitas Indonesia
lainnya untuk memenuhi kewajiban keuangannya sesuai dengan
perjanjian namun cukup peka terhadap perubahan yang merugikan.

BBB

Efek utang yang berisiko cukup rendah didukung oleh kemampuan
obligor yang memadai, relatif dibanding entitas Indonesia lainnya
untuk memenuhi kewajiban keuangannya sesuai dengan perjanjian
namun kemampuan tersebut dapat diperlemah oleh perubahan keadaan
bisnis dan perekonomian yang merugikan.

BB

Efek utang yang menunjukkan dukungan kemampuan obligor yang
agak lemah relatif dibandingkan entitas Indonesia lainnya untuk
memenuhi kewajiban keuangan jangka panjangnya sesuai dengan
perjanjian serta peka terhadap keadaan bisnis dan perekonomian yang
tidak menentu dan merugikan.

Efek utang yang menunjukkan parameter perlindungan yang sangat
lemah. Walaupun obligor masih memiliki kemampuan untuk
memenuhi kewajiban jangka panjangnya, namun adanya perubahan
keadaan bisnis dan perekonomian yang merugikan akan memperburuk
kemampuan tersebut untuk memenuhi kewajiban keuangannya.

CCC

Efek utang yang tidak mampu lagi memenuhi kewajiban keuanganya
serta hanya bergantung kepada perbaikan keadaan eksternal.

D

Efek utang yang macet atau entitasnya sudah berhenti berusaha.

Sumber: KASNIC
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3. Laba

Laba merupakan indikator yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja
operasional perusahaan. Informasi tentang laba mengukur keberhasilan atau
kegagalan bisnis dalam mencapai tujuan operasi yang ditetapkan (Parawiyati,
1996). Baik kreditur maupun investor, menggunakan laba untuk: mengevaluasi
kinerja manajemen, memperkirakan earnings power, dan untuk memprediksi laba
dimasa yang akan datang. Laba akuntansi dikatakan berkualitas apabila elemen-
elemen yang membentuk laba tersebut dapat diinterprestasikan dan dipahami
secara memuaskan oleh pihak yang berkepentingan.

Menurut Imam (2006) laba adalah kenaikan manfaat ekonomi selama
suatu periode akuntansi dalam bentuk pemasukan atau perubahan aktiva seta
penurunan hutang yang mengakibatkan kenaikan ekuitas yang tidak berasal dari
kontribusi penanam modal.

Menurut SFAC No. 1 menyatakan bahwa laba akuntansi adalah alat ukur
yang baik untuk mengukur kinerja perusahaan dan bahwa laba akuntansi bisa
digunakan untuk meramalkan aliran kas perusahaan (Hendriksen dan Van Breda,
2001). Dengan demikian, laba akuntansi relevan untuk dimasukkan ke dalam
model pengambilan keputusan yang dibuat oleh investor dan kreditur.

Definisi persistensi laba menurut Penman (1992) adalah revisi dalam
laba akuntansi yang diharapkan dimasa mendatang (expected future earnings)
yang diimplikasi oleh inovasi laba tahun berjalan (current earnings).

Informasi tentang laba (earnings) mempunyai peran sangat penting bagi

pihak yang berkepentingan terhadap suatu perusahaan. Pihak internal dan
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eksternal perusahaan sering menggunakan laba sebagai dasar pengambilan
keputusan seperti pemberian kompensasi dan pembagian bonus kepada manajer,
pengukur prestasi atau kinerja manajemen, dan dasar penentuan besarnya
pengenaan pajak. Oleh karena itu kualitas laba menjadi pusat perhatian bagi
investor, kreditor, pembuat kebijakan akuntansi, dan pemerintah. Laba yang
berkualitas adalah laba yang dapat mencerminkan kelanjutan laba (sustainable
earnings) dimasa depan, yang ditentukan oleh komponen akrual dan aliran kasnya

(Penman, 2001).

C. Liquidation Option Hypothesis

Liguidation option hypothesis adalah prediksi teoritis yang digunakan
untuk menguji keinformatifan laba di pasar obligasi dan saham. Hipotesis ini
menguji apakah laba digunakan dalam pengambilan keputusan investasi dan
kredit.

Pada kondisi keuangan perusahaan buruk, pemegang saham tidak
menerima klaimnya dan harga saham menjadi tidak sensitif pada perubahan laba.
Pemegang saham akan melepaskan perusahaan pada pemegang obligasi. Pada
kondisi ini, pendapatan pemegang obligasi akan tergantung pada nilai perusahaan.

Pada saat kondisi keuangan perusahaan baik, perubahan laba sangat
penting bagi pemegang saham karena klaim pemegang saham akan tergantung
pada besar léba yang dihasilkan perusahaan sehingga laba lebih informatif bagi
pemegang saham, sedangkan pemegang obligasi hanya akan menerima sebesar

bunga dan pokok pinjaman.
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Tabel 2.2

Penelitian — Penelitian Terdahulu

No Peneliti Judul Kesimpulan

1 | Ajie (2003) Kandungan Informasi | Bahwa opsi likuidasi adalah

Pelaporan Rugi-Laba | merupakan sesuatu yang relevan

dan  Hubungannya | bagi penaksiran saham dalam

dengan Return | pengujian kandungan informasi dari

Saham. earning.

2 | Ellyana (2008) | Pengaruh Laba | Laba tidak berpengaruh terhadap

Terhadap Return | return saham pada dua Kkondisi

Obligasi dan Return | keuangan perusahaan.

Saham Laba berpengaruh terhadap refurn
obligasi pada dua kondisi keuangan
perusahaan.

3 | Etikah Karyani | Pengaruh Bahwa pengumuman perubahan
dan Adler H. Pengumuman bond rating baik peningkatan (up
Manurung Perubahan Bond | grade) maupun penurunan (down
(2006) Rating Terhadap | grade) tidak memiliki kandungan

Return Saham | informasi bagi investor sehingga

Perusahaan Di BEI pasar tidak beraksi secara signifikan
terhadap return saham.

4 | Febrianto Pengaruh Laba Kotor | Angka laba kotor lebih mampu
(2005) Terhadap  Expected | memberikan gambaran yang lebih

Return baik tentang hubungan antara laba
dengan harga saham.

5 | Hand dkk. Pengaruh Perubahan | Bahwa downgrade memberikan
1992; Lianto Peringkat ~ Obligasi | kabar buruk bagi pemegang saham
dan Matolcsy | Terhadap dan pemegang obligasi.

1995; Liu Harga Saham dan
Dkk (1999) Obligasi

7 | Kesumawati Pengaruh  Peringkat | Bahwa peringkat obligasi
(2003) Utang Terhadap Yield | berpengaruh  signifikan terhadap

Obligasi yield obligasi.

9 | Ratna, dkk Keinformatifan Laba | Laba berpengaruh terhadap refurn
(2006) Di Pasar Obligasi | obligasi dan rerurn saham pada

Dan Saham kondisi perusahaan yang berbeda.

10 | Setyowati Pengaruh Kandungan | Publikasi laba merupakan variabel
(2002) Informasi  Laporan | berpengaruh  terhadap  abnormal

Rugi return yang ditunjukkan dengan beta

Laba Terhadap | standar yang terbesar.

Abnormal Return

Saham Perusahaan di

Bursa Efek Jakarta

Sumber : Data olahan peneliti
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D. Pengembangan Hipotesis
1. Pengaruh perubahan laba terhadap return saham.

Bagi investor, laporan laba dianggap mempunyai informasi untuk
menganalisis saham yang diterbitkan oleh emiten (Boediono, 2005).

Bagi investor, laporan laba dianggap mempunyai informasi untuk
menganalisis saham yang diterbitkan oleh emiten. Kualitas laba penting bagi
mereka yang menggunakan laporan keuangan untuk tujuan kontrak dan
pengambilan keputusan investasi (Schipper dan Vincent, 2003). Laba akuntansi
yang berkualitas adalah laba akuntansi yang mempunyai sedikit atau tidak
mengandung gangguan persepsi (perceived noise) didalamnya dan dapat
mencerminkan kinerja keuangan perusahaan yang sesungguhnya. Ayres (1994)
menyatakan bahwa laba akuntansi dikatakan berkualitas apabila elemen-elemen
yang membentuk laba tersebut dapat diinterprestasikan dan dipahami secara
memuaskan oleh pihak yang berkepentingan.

Pengujian kandungan informasi earnings dimulai dari penelitian Ball dan
Brown (1968) yang menemukan bukti adanya hubungan yang signifikan antara
unexpected earnings dengan abnormal return saham. Penelitian ini kemudian
dijadikan acuan bagi peneliti lain untuk meneliti lebih lanjut hubungan antara
earnings dengan return saham.

Perusahaan pada tahap growth masih memiliki kesempatan tumbuh yang
besar dan prospek untuk terus menghasilkan laba yang besar di masa depan
sehingga diharapkan harga saham tinggi. Laba diharapkan berhubungan positif
dengan harga saham. Hal ini didukung oleh Atmini (2\001) yang menemukan

~
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bahwa besarnya laba berpengaruh signifikan dan berhubungan positif dengan nilai
pasar equitas.

Laba positif dalam jumlah yang besar mencerminkan kondisi perusahaan
yang mapan sehingga mampu membayar dividen yang tinggi sehingga diharapkan
harga saham tinggi. Laba diharapkan berhubungan positif dengan harga saham.
Hal ini didukung oleh temuan Black (1998) yang menyatakan bahwa laba
berhubungan positif dengan nilai pasar equitas.

Penelitian Febrianto (2005) ini menyimpulkan bahwa angka laba kotor
lebih memiliki kualitas laba yang lebih baik dibandingkan kedua angka laba yang
lain yang disajikan dalam laporan laba rugi, lebih operatif, dan lebih mampu
memberikan gambaran yang lebih baik tentang hubungan antara laba dengan
harga saham. Berdasarkan penelitian-penelitian tersebut, hipotesis yang diajukan
adalah

H1 : Perubahan laba berpengaruh terhadap return saham.

2. Pengaruh perubahan laba terhadap return obligasi.

Tujuan investor dan kreditor menggunakan informasi laba adalah untuk
menilai risiko investasi atau pinjaman pada perusahaan, sehingga secara normatif
laba seharusnya berguna tidak hanya untuk pemegang saham tetapi juga untuk
pemegang obligasi untuk membuat keputusan kredit. Penelitian O’Bryan (1999),
Khurana dan Raman (2003), Bhojraj dan Swaminathan (2003), Baridwan dan
Ratna (2005), Zuhrotun dan Ratna (2006) menguji pengaruh laba terhadap return

obligasi, penelitian tersebut menunjukkan bahwa laba berguna untuk pengambilan
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keputusan kredit. Berdasarkan penelitian-penelitian tersebut, hipotesis yang
diajukan adalah

H2 : Perubahan laba berpengaruh terhadap return obligasi

3. Pengaruh perubahan laba terhadap return saham ketika kondisi keuangan
perusahaan baik lebih tinggi dibandingkan pengaruh perubahan laba terhadap
return saham ketika kondisi keuangan perusahaan buruk.

Plummer dan Tse (1999) menguji liguidation option hypothesis dan
prediksi teoritis yang dibentuk oleh Fisher and Verrecchia (1997). Plummer dan
Tse (1999) menggunakan ukuran kondisi keuangan menggunakan peringkat
obligasi (bond rating). Pada perusahaan yang mempunyai peringkat dengan
kategori investasi (investment grade), pengaruh laba terhadap return saham lebih
tinggi dibanding pengaruh laba terhadap return obligasi. Berdasarkan penelitian-
penelitian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah
H3 : Perubahan laba berpengaruh terhadap return saham ketika kondisi keuangan
perusahaan baik lebih tinggi dibandingkan pengaruh perubahan laba terhadap

return saham ketika kondisi keuangan perusahaan buruk.

4. Pengaruh perubahan laba terhadap return obligasi ketika kondisi perusahaan
baik lebih rendah dibandingkan pengaruh perubahan laba terhadap return
obligasi ketika kondisi keuangan perusahaan buruk.

Menurut hasil penelitian Plummer dan Tse (1999) menunjukkan pada

perusahaan yang mempunyai peringkat dengan kategori spekulatif (speculative



st sty osasmbae L fpkery

i et foow sbe s A

ghvisl e iz asigiean e

EL TSN e A NERTSe 11

iy, SR Py siabrg Lot rent

AT e

A

13
[ER

rerA

o mantiofisn gogr b

o 3 XSGR TV TH] SN Tt

il muder woove ol Dok ek’ dhamagmen R s
w2 Wt il wese aebthor - ok

¥ s el amend thelaume sde! e pegausd

wwaord crAngn? engildu nsislinog enay nevoo

afioly cuwnod "o didel zosye faeildn i g

o€l WSV M e

BT T TR L TP A PSRt okl CTUMER U U (LT O VA D VT4 0

it s peiattonog o teesbre T 00 ety 1ee 69 dslo goreanils dido! naide

capre o sdisesl

crhpdiet e

i
31

o\l

RERREAR

eluhe nedisisih pugy siestogid Jurteas

moasiiili domgrsmod sdy! o caleding o BH

nafudiron dinsgasg oo o pndib debags ot Aisd nsstesiae

Fiead mmstinen, o aegoni | eibeod sdosd isgilio et



25

grade) pengaruh laba terhadap refurn saham lebih rendah dibandingkan pengaruh
laba terhadap return obligasi. Hal tersebut menunjukkan pada saat kondisi
keuangan buruk, laba menjadi kurang relevan untuk penilaian saham tetapi lebih
relevan untuk penilaian obligasi. Semakin besar perusahaan akan mempunyai
peringkat obligasi yang lebih tinggi karena risiko pasarnya rendah sehingga akan
menurunkan yield (Bhojraj dan Sengupta 2003; Kurana dan Raman 2003).
Menurut Big Bang Theory, informasi yang berkaitan dengan perusahaan kecil
akan lebih direspon oleh pasar (Foster, 1986). Berdasarkan penelitian-penelitian
tersebut, hipotesis yang diajukan adalah

H4 : Perubahan laba berpengaruh terhadap refurn obligasi ketika kondisi
perusahaan baik lebih rendah dibandingkan pengaruh perubahan laba terhadap

return obligasi ketika kondisi keuangan perusahaan buruk.
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BAB III

METODE PENELITIAN

A. Jenis Penelitian
Penelitian ini merupakan penelitian empiris yaitu penelitian terhadap

fakta yang diperoleh berdasarkan observasi ataupun pengalaman.

B. Populasi dan Sampel

Menurut Muhammad Teguh (1996:65), populasi adalah keadaan dan
jumlah objek penelitian secara keseluruhan yang memiliki karakteristik tertentu.
Sedangkan sampel adalah bagian dari populasi yang karakteristiknya hendak
diteliti dan dianggap bisa mewakili keseluruhan populasi (jumlahnya lebih sedikit
daripada jumlah populasi).

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang
terdaftar di BEL. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
yang terdaftar di BEI mengeluarkan saham dan obligasi. Penelitian ini
menggunakan perioda pengamatan tahun 2005-2008. Pemilihan sampel yang akan
diuji dalam penelitian ini menggunakan metoda purposive sampling, yaitu metoda
pemilihan sampel dengan beberapa kriteria tertentu. Kriteria yang dimaksudkan
adalah:

1. Obligasi yang mempunyai fixed rate coupon selama periode pengamatan dan

Obligasi tersebut masih beredar atau belum jatuh tempo.

26
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2. Obligasi tersebut dirating oleh PT. PEFINDO atau PT. Kasnic Credit Rating
Indonesia.
3. Perusahaan yang menerbitkan obligasi dan saham mempunyai laporan

keuangan lengkap selama periode pengamatan.

C. Jenis, Definisi Operasional dan Pengukuran variabel
1. Jenis, Definisi Operasional dan Pengukuran variabel Dependen

Variabel dependen dari penelitian ini adalah refurn saham dan return
obligasi. Refurn saham adalah tingkat keuntungan dari bukti kepemilikan surat
berharga dalam bentuk saham atas investasi yang dilakukan pada suatu

perusahaan terbuka. Pengukuran return saham menggunakan rumus sebagai

berikut :
Rit=P;—P ;.
P
Keterangan :

Ritadalah return saham perusahaan i pada perioda t
Pitadalah harga saham perusahaan i pada perioda t

Pir-1 adalah harga saham perusahaan i pada perioda t-1

Return obligasi adalah hasil yang diperoleh kreditor atas pelunasan surat
utang atau obligasi dari penerbit obligasi berupa pembayaran bunga pada periode

tertentu dan pokok utang pada saat jatuh tempo. Pengukuran refurn obligasi
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menggunakan current yields. Current yields adalah besar coupon obligasi relatif
terhadap harga pasarnya (Faerber 2001):
Current yields = C;
Pt
Keterangan :
Ct: bunga obligasi pada tahun t
P:: harga obligasi pada tahun t
2. Jenis, Definisi Operasional dan Pengukuran variabel Independen
Variabel Independen dalam penelitian ini adalah Unexpected earnings.
Unexpected earnings atau laba kejutan adalah selisih antara laba sesungguhnya
dengan laba ekspektasian. Laba ekspektasian diperoleh dengan mengestimasi laba
periode berjalan sama dengan laba periode sebelumnya. Unexpected earnings

diukur dengan rumus sebagai berikut:

UE4x=Ei—FE i
[E i1

Keterangan :
UEit= laba kejutan perusahaan i pada perioda t
Eit= laba akuntansi perusahaan i pada perioda t
Eit-1 = laba akuntansi perusahaan i pada peioda t-1
Pengujian liqguidation option hypothesis
Pengujian liquidation option hypothesis menggunakan peringkat obligasi
sebagai ukuran kondisi keuangan perusahaan dengan menggunakan variabel

dummy, yaitu 0 jika perusahaan dengan peringkat berkategori spekulatif
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(speculative grade) yaitu BB-D mempunyai risiko default yang tinggi karena
kondisi keuangan perusahaan buruk dan 1 jika perusahaan dengan peringkat
obligasi berkategori investasi (investment grade) yaitu AAA-BBB mempunyai

risiko default rendah karena kondisi keuangan perusahaan baik.

D. Data dan Teknik Pengumpulan Data
1. Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data
sekunder adalah pengumpulan data dengan mempelajari masalah yang
berhubungan dengan objek yang diteliti, serta bersumber dari buku-buku
pedoman, literatur-literatur yang disusun oleh para ahli yang berhubungan dengan
masalah analisis. Penelitian ini menggunakan data-data yang berupa laporan
keuangan dari BEI dan peringkat obligasi dari PT. PEFINDO atau PT. Kasnic
Credit Rating Indonesia.
2. Teknik Pengumpulan Data

Teknik yang digunakan dalam melakukan pengumpulan data adalah

dengan melakukan penelitian kepustakaan.

E. Teknik Analisa Data
1. Uji Asumsi Klasik

Penggunaan alat statistik di atas mensyaratkan dilakukannya pengujian
asumsi klasik sebelum menguji hipotesis, yaitu uji normalitas, uji

multikolinearitas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi.
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a. Uji normalitas
Uji normalitas data dilakukan dengan One Sample Kolmogorov Smirnov
test. Jika hasil uji normalitas menunjukkan bahwa nilai signifikansi Kolmogorov
ASmirnov Z> 0,05, menunjukkan bahwa residual dalam model regresi berdistribusi
normal.
b. Uji Heterokedastisitas
Heterokedastisitas merupakan situasi dimana dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain.
Menurut Ghozali (2002) deteksi heteroskedastisitas dapat dilihat dari grafik
Scatterplot. Jika tidak ada pola yang jelas serta titik menyebar diatas dan dibawah
angka 0 pada sumbu Y maka tidak terjadi heteroskedastisitas. Dari grafik
Scatterplot yang dihasilkan terlihat hampir semua titik menyebar secara acak,
tidak membentuk pola tertentu yang jelas serta tersebar diatas maupun dibawah
angka 0 pada sumbu Y sehingga disimpulkan model regresi bebas
heteroskedastisitas. Pendeteksian heteroskedastisitas dalam penelitian ini dengan
menggunakan Uji Glejser.
¢. Uji Multikolinieritas
Multikolinieritas artinya ada hubungan yang kuat antara semua atau
beberapa variabel penjelas dalam model regresi yang digunakan. Menurut
Gujarati (1992), adanya multikolinier yang kuat akan mengakibatkan
ketidaktepatan estimasi. Pengujian multikolinier bertujuan untuk mengetahui
apakah tiap-tiap variabel bebas berhubungan secara linier. Jika menggunakan

koefisien korelasi parsial yang dihitung dengan nilai variance inflation factors
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(VIF) atau tolerance value dari tiap-tiap variabel independen. Jika nilai VIF
kurang dari 10 maka tidak terjadi masalah multikolinier atau tidak terdapat
hubungan yang erat antara variabel independen sebaliknya jika nilai VIF lebih
dari 10 maka terjadi masalah multikolinier.

d. Uji Autokorelasi

Menguji kemungkinan terjadinya autokorelasi bertujuan untuk
mengetahui apakah kesalahan pengganggu pada periode tertentu berkorelasi
dengan kesalahan penggangu pada periode lainnya. Deteksi adanya autokorelasi
bisa dilihat dari besaran Durbin Watson.

Menurut Algifari (1997:79), untuk mengetahui apakah terjadi
autokorelasi dalam suatu model regresi dalam penelitian ini digunakan uji Durbin
Watson dengan ketentuan DW < 1,10 : ada autokorelasi, 1,10<DW<1,54 : ada
autokorelasi, 1,55<DW<2,46 : tidak ada autokorelasi, 2,47<DW<2,90 : tanpa
kesimpulan, DW>2.91 : ada autokorelasi.

Autokorelasi menunjukkan adanya kondisi yang berurutan di antara
gangguan atau disturbansi ui atau ei yang masuk ke dalam fungsi regresi (Gujarati
[1995]). Autokorelasi diuji dengan menggunakan Durbin-Watson. Secara umum
dengan menggunakan angka Durbin-Watson bisa diambil patokan (Santoso
[20007):

1) Angka D-W di bawah -2 berarti ada autokorelasi positif
2) Angka D-W di antara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi

3) Angka D-W di atas +2 berarti ada autokorelasi.
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2. Uji Hipotesis

Metode analisis yang di gunakan dalam penelitian ini adalah regresi
sederhana dan regresi berganda. Untuk mengetahui apakah laba berpengaruh
terhadap refurn saham atau refurn obligasi (menguji hipotesis 1 dan 2) dilakukan
dengan menggunakan regresi sederhana.

Perusahaan dikelompokkan menurut peringkat obligasi perusahaan.
Regresi pada persamaan 1 dan 2 di atas dilakukan pada kelompok perusahaan
dengan peringkat berkategori investasi (investment grade) dan spekulatif
(speculative grade) untuk menguji liquidation option hypotesis (hipotesis 3 dan 4)
dengan menggunakan regresi berganda. Menguji pengaruh laba terhadap rerurn
obligasi dan refurn saham pada kondisi keuangan yang berbeda berdasarkan
peringkat obligasi yang dikeluarkan oleh PT. Pefindo atau PT. Kasnic Credit
Rating Indonesia dengan menggunakan variabel dummy.

Perhitungan unexpected earnings, return obligasi dan return saham
dengan menggunakan Program SPSS versi 14.00 dan program Microsoft Office
Excel, yang dihitung dengan menggunakan rumus yaitu:

Return Saham (Ri) =Py —P iy

P

Current yields (CYy) = C,
P,

Unexpected Earnings (UE ) =E —E it-1
|E it1]
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F. Kerangka Pemikiran Hipotesis

33

H1
Laba Return Saham
H2
J Return
Laba Obligasi
Return Saham
Laba
H3 T
Variabel Kontrol :
Peringkat Obligasi
Laba i Return
Obligasi
H4 y

Variabel Kontrol :
Peringkat Obligasi
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BABIV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

A. Pengumpulan Data dan Sampel Penelitian

Pada penelitian ini, data yang digunakan merupakan data sekunder yang
berasal dari Internet dengan situs www.idx.co.id. Data penelitian yang
dikumpulkan adalah data historis tahun 2005 — 2008. Jumlah seluruh perusahaan
yang terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak 387 perusahaan. Rincian
diantaranya perusahaan yang menerbitkan saham tetapi tidak menerbitkan obligasi
sebanyak 282 perusahaan sedangkan perusahaan yang menerbitkan obligasi tetapi
tidak menerbitkan saham sebanyak 58 perusahaan sehingga jumlah perusahaan
yang menerbitkan obligasi dan saham sebanyak 47 perusahaan.

Pemilihan sampel yang akan diuji dalam penelitian ini menggunakan
metoda purposive sampling, yaitu metoda pemilihan sampel dengan beberapa
kriteria tertentu. Sehingga terdapat perusahaan yang tidak memenuhi persyaratan
sampel sebanyak 17 perusahaan diantaranya yaitu tidak memiliki harga penutupan
saham secara lengkap pada tahun-tahun tertentu selama periode pengamatan
sebanyak 6 perusahaan, tidak memiliki laporan keuangan secara lengkap sehingga
nilai laba tidak diperoleh pada tahun-tahun tertentu selama periode pengamatan
sebanyak 6 perusahaan, tidak di rating oleh PT. Pefindo atau PT. Kasnic Credit
Rating Indonesia sebanyak 5 perusahaan. Total sampel penelitian ini sebanyak 30
perusahaan. Berikut disajikan tabel secara ringkas dalam menentukan jumlah

sampel.

34
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Tabel 4.1
Proses Seleksi Sampel

Perusahaaan yang terdaftar di situs www.idx.co.id tahun

| 2008 387
Perusahaan yang menerbitkan saham tetapi tidak

2 : Lo (282)
menerbitkan obligasi

3 Perusahaan yang menerbitkan obligasi tetapi tidak (58)
menerbitkan saham

4 Perusahaan yang menerbitkan obligasi dan saham tetapi 6)
tidak memiliki harga saham penutupan secara lengkap

5 Perusahaan yang menerbitkan obligasi dan saham tetapi ©6)
tidak memiliki laporan keuangan secara lengkap
Perusahaan yang menerbitkan obligasi dan saham tetapi

6 | tidak dirating PT. Pefindo atau PT. Kasnic Credit Rating &)
Indonesia

7 | Jumlah Sampel 30

Sumber : Data olahan peneliti

Sampel pada penelitian ini adalah seluruh jenis perusahaan yang
mengeluarkan obligasi dan saham. Setiap perusahaan pada penelitian ini
menerbitkan obligasi dalam jumlah yang berbeda-beda. Contohnya pada
perusahaan Berlian Laju Tanker menerbitkan 4 obligasi, Indofood Sukses
Makmur menerbitkan 2 obligasi, Panin Sekuritas menerbitkan 1 obligasi, dan lain-
lain, sehingga total obligasi yang diterbitkan oleh 30 perusahaan sebanyak 57
obligasi. Return Obligasi diperoleh dari hasil pembagian bunga obligasi dengan
harga obligasi. Data laba diambil berdasarkan Laporan keuangan perusahaan.
Sedangkan data saham diambil dari penutupan harga saham per 31 Desember
sesuai dengan tahun pengamatan dimulai dari tahun 2005 — 2008.

Penelitian ini akan menguji pengaruh perubahan laba terhadap return
obligasi dan refurn saham. Dan membedakan perubahan laba terhadap return
obligasi dan refurn saham pada saat kondisi perusahaan baik dan kondisi

perusahaan buruk. Membedakan dua kondisi perusahaan tersebut dengan
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menggunakan peringkat obligasi. Dalam hal ini, peringkat obligasi dibagi menjadi
dua, yaitu investment grade dikategorikan untuk perusahaan yang baik dan
speculétive grade dikategorikan untuk perusahaan yang buruk.
B. Pengujian Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas

Pengujian normalitas data dilakukan untuk mengetahui alat analisis apa
yang harus digunakan (parametik/non parametik). Distribusi data normalitas
bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel terikat dan variabel
bebas mempunyai distribusi normal atau distribusi tidak normal. Pengujian
distribusi data akan dilakukan dengan uji Kolmogorov Smirnov test. Data pada
setiap variabel akan diuji normalitasnya dengan bantuan komputer dengan
program SPSS versi 14.00. Data dikatakan berdistribusi normal bila Z > 0,05.
Distribusi data pada variabel Unexpected earnings dan return saham berdistribusi
tidak normal. Oleh karena itu maka penelitian ini menggunakan bantuan program
SPSS versi 14.00 dengan mentransform compute variabel Unexpected earnings

dan refurn saham sehingga hasilnya menjadi berdistribusi normal.

Tabel 4.2
Hasil Uji Normalitas
Model Regresi Sig Kesimpulan
Pertama 0,890 Data terdistribusi normal
Kedua 0,896 Data terdistribusi normal
Ketiga 0,996 Data terdistribusi normal
Keempat 0,984 Data terdistribusi normal

Sumber : Lampiran 5
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Pada hasil pengujian normalitas dengan menggunakan One Sample
Kolmogorov Smirnov test pada setiap variabel menunjukkan data terdistribusi
normal karena nilai sig > 0,05.

2. Uji Multikolinieritas

Multikolinieritas artinya ada hubungan yang kuat antara semua atau
beberapa variabel penjelas dalam model regresi yang digunakan. Menurut
Gujarati (1992), adanya multikolinier yang kuat akan mengakibatkan
ketidaktepatan estimasi. Pengujian multikolinier bertujuan untuk mengetahui
apakah tiap-tiap variabel bebas berhubungan secara linier. Menurut Sirtua Arif
(1993:23), suatu regresi linear berganda tidak terjadi multikolinieritas apabila nilai

variance inflation factors (VIF) atau tolerance value tidak lebih dari 1 dan 5.

Tabel 4.3
Hasil Uji Multikolinieritas
Model Regresi | Tolerance VIF Kesimpulan
Value
Ketiga 1,000 1,053 Tidak terjadi gejala multikolinier
Keempat 1,000 1,017 Tidak terjadi gejala multikolinier

Sumber : Lampiran 6
Pada hasil pengujian multikolinier ini pada setiap variabel menunjukkan

tidak terjadi gejala multikolinier karena nilai variance inflation factors (VIF) atau
tolerance value tidak lebih dari 1 dan 5. Hal ini berarti tidak terdapat hubungan
yang kuat antara variabel satu dengan variabel lainnya.
3. Uji Heterokedastisitas

Heterokedastisitas atau Homokedastisitas adalah variabel penjelas
memiliki variansi yang sama. Alat statistik yang dapat digunakan untuk

mendeteksi masalah ini adalah melihat pola titik-titik pada scarter plot. Apabila
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titik-titik menyebar secara acak dan tidak membentuk pola tertentu, maka dapat

disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala heterokedastisitas.

Tabel 4.4
Hasil Uji Heterokedastisitas
Model Regresi Sig Kesimpulan
Ketiga 0,185 Tidak terjadi gejala heterokedastisitas
Keempat 0,344 Tidak terjadi gejala heterokedastisitas

Sumber : Lampiran 7

Hasil pengujian heterokedastisitas menggunakan uji glesjer. Hasil uji
glesjer ini menunjukkan tidak terjadi gejala heterokedastisitas yang ditunjukkan
dengan nilai sig > 0,05.
4. Uji Autokorelasi

Menurut  Algifari  (1997:79), untuk mengetahui apakah terjadi
autokorelasi dalam suatu model regresi dalam penelitian ini digunakan uji Durbin
Watson dengan ketentuan DW < 1,10 : ada autokorelasi, 1,10<DW<1,54 : ada
autokorelasi, 1,55<DW<2,46 : tidak ada autokorelasi, 2,47<DW<2,90 : tanpa

kesimpulan, DW>2,91 : ada autokorelasi.

Tabel 4.5
Hasil Uji Autokorelasi
Model Regresi Durbin-Watson Kesimpulan
Ketiga 1,378 Tidak terjadi gejala autokorelasi
Keempat 1,403 Tidak terjadi gejala autokorelasi

Sumber : Lampiran 8

Pada hasil uji autokorelasi menunjukkan pada hipotesis pertama dan
kedua tidak terjadi gejala autokorelasi yaitu variabel dependen tidak berkorelasi
dengan dirinya sendiri. Hal ini ditunjukkan dengan nilai Durbin- Watson pada tiap

hipotesis tersebut berada pada kisaran -2 sampai +2.
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C. Pengujian Hipotesis

Setelah melakukan pengujian dengan asumsi Kklasik, selanjutnya
dilakukan pengujian hipotesis dengan menggunakan program SPSS versi 14.00.
1. Hasil regresi pengujian hipotesis pertama
H1 : Perubahan laba berpengaruh terhadap return saham
Rit=01 + 2UE +€....cuunnnnnn...... 1)
Rit=-0,293 + 0,288 UE

Pada pengujian hipotesis pertama ini menggunakan regresi sederhana.
Penggunaan regresi sederhana karena variabel independen dan dependennya
hanya satu. Pengujian hipotesis pertama adalah meregresi unexpected earnings
(UE) dengan return saham (Rit) pada tahun 2005 — 2008 pada setiap perusahaan.

Tabel 4.6
Hasil Regresi Pengaruh Perubahan Laba Terhadap Return Saham

Prediktor Nilai
Sigt 0,036
t 2,166
Kesimpulan Signifikan
Sumber : Lampiran 9

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada seluruh sampel, perubahan
laba berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham yang ditunjukkan
dengan nilai sig adalah 0,036 < 0,05, mendukung hipotesis pertama. Selain itu
nilai t sebesar 2,166 menggambarkan hubungan positif antara unexpected
earnings dengan return saham. Nilai konstanta sebesar -0,293 menggambarkan
Jika unexpected earnings sama dengan nol maka nilai refurn saham sebesar -0,293
dan nilai koefisien unexpected earnings sebesar 0,288 menunjukkan perubahan

unexpected earnings sebesar satu akan mengubah refurn saham sebesar 0,288.
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Sedangkan koefisien determinasi adalah 9,6 %, hasil ini menyimpulkan perubahan
laba berpengaruh terhadap refurn saham, dalam hal ini perubahan laba dapat
menjelaskan return saham sebesar 9,6 % sedangkan sisanya sebesar 90,4 % return
saham dijelaskan oleh variabel lain.
2. Hasil regresi pengujian hipotesis kedua
H2 : Perubahan laba berpengaruh terhadap return obligasi
CYi=Bi+RUE +e...cccevenenen.n.. )
CYi=0,124 + 0,006 UE

Pada pengujian hipotesis kedua menggunakan regresi sederhana dengan
meregresi unexpected earnings (UE) dengan return obligasi (CYit).

Tabel 4.7
Hasil Regresi Pengaruh Perubahan Laba Terhadap Return Obligasi

Prediktor Nilai
Sigt 0,013
t 2,619
Kesimpulan Signifikan
Sumber : Lampiran 10

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada seluruh sampel, perubahan
laba berpengaruh secara signifikan terhadap rerurn obligasi yang ditunjukkan
dengan nilai sig adalah 0,013 < 0,05, mendukung hipotesis kedua. Selain itu nilai t
sebesar 2,619 menggambarkan hubungan positif antara wnexpected earnings
dengan return obligasi. Nilai konstanta sebesar 0,124 menggambarkan jika
unexpected earnings sama dengan nol maka nilai refurn obligasi sebesar 0,124
dan nilai koefisien unexpected earnings sebesar 0,006 menunjukkan perubahan
unexpected earnings sebesar satu akan mengubah refurn obligasi sebesar 0,006.

Sedangkan koefisien determinasi adalah 16,4 %, hasil ini menyimpulkan
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perubahan laba berpengaruh terhadap rerurn obligasi, dalam hal ini perubahan
laba dapat menjelaskan refurn obligasi sebesar 16,4 % sedangkan sisanya sebesar
83,6 % return obligasi dijelaskan oleh variabel lain.
3. Hasil regresi pengujian hipotesis ketiga
H3 : Pengaruh perubahan laba terhadap rerurn saham ketika kondisi keuangan
perusahaan baik lebih tinggi dibandingkan pengaruh perubahan laba terhadap
return saham ketika kondisi keuangan perusahaan buruk.
Rit=01 + 02UE + asPeringkat Obligasi + €...................... 3)
Rit=- 0,876 + 0,321 UE + 0,529 Peringkat Obligasi

Pada pengujian hipotesis ketiga menggunakan regresi berganda.
Penggunaan regresi berganda karena variabel independen lebih dari satu dan
dependennya hanya satu. Pengujian hipotesis ketiga adalah meregresi unexpected
earnings (UE) dan peringkat obligasi terhadap return saham (Rit).

Tabel 4.8
Hasil Regresi Pengaruh Perubahan Laba Terhadap Refurn Saham

Prediktor Nilai
Sig F 0,042
F 4,818
Kesimpulan Signifikan
Sumber : Lampiran 11

Hasil pengujian regresi dummy menunjukkan bahwa pada saat kondisi
keuangan perusahaan baik atau pada investment grade, perubahan laba
berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Pada kondisi keuangan
perusahaan buruk atau speculative grade, perubahan laba tidak berpengaruh
signifikan terhadap refurn saham. Hasil tersebut ditunjukkan dengan nilai

pengujian variabel unexpected earnings, peringkat obligasi dan refurn saham yang
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diuji secara bersama-sama atau simultan dengan nilai sig F adalah 0,042 < 0,05,
mendukung hipotesis ketiga. sedangkan secara parsial peringkat obligasi
(investment grade dan speculative grade) dapat berpengaruh pada perubahan laba
terhadap return saham dengan nilai sig t sebesar 0,030 < 0,05. Nilai F sebesar
4,818 menggambarkan hubungan positif antara unexpected earnings pada
investment dan speculative grade terhadap return saham. Nilai konstanta sebesar
— 0,876 menggambarkan jika unexpected earnings sama dengan nol maka nilai
return saham sebesar -0,876 dan nilai koefisien unexpected earnings sebesar
0,321 menunjukkan perubahan unexpected earnings sebesar satu akan mengubah
return saham sebesar 0,321 sedangkan nilai koefisien unexpected earnings
investment dan speculative grade sebesar 0,529 menunjukkan perubahan
unexpected earnings pada investment dan speculative grade sebesar satu akan
mengubah refurn saham sebesar 0,529. Koefisien determinasi adalah 54,6 %, hasil
ini menyimpulkan perubahan laba pada kondisi keuangan investment dan
speculative grade berpengaruh terhadap return saham, dalam hal ini perubahan
laba dapat menjelaskan refurn saham sebesar 54,6 % sedangkan sisanya sebesar
45,4 % return saham dijelaskan oleh variabel lain.

4. Hasil regresi pengujian hipotesis keempat

H4 : Pengaruh perubahan laba terhadap return obligasi ketika kondisi perusahaan
baik lebih rendah dibandingkan pengaruh perubahan laba terhadap return obligasi
ketika kondisi keuangan perusahaan buruk.

CYit= B1 + B2UE + BsPeringkat Obligasi +e................... 4

CYit=0,067 + 0,009 UE + 0,065 Peringkat Obligasi
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Pada pengujian hipotesis keempat menggunakan regresi berganda dengan

meregresi unexpected earnings (UE) dan peringkat obligasi terhadap return

obligasi (CYit).
Tabel 4.9
Hasil Regresi Pengaruh Perubahan Laba Terhadap Refurn Obligasi
Prediktor Nilai
Sig F 0,001
F 11,345
Kesimpulan Signifikan

- Sumber : Lampiran 12

Hasil pengujian regresi dummy menunjukkan bahwa, perubahan laba
pada investment grade lebih rendah dari speculative grade berpengaruh secara
signifikan terhadap return obligasi dilihat dari hasil pengujian secara simultan
dengan nilai sig F adalah 0,001 > 0,05, mendukung hipotesis keempat. Sedangkan
secara parsial peringkat obligasi '(investment grade dan speculative grade) dapat
berpengaruh pada perubahan laba terhadap return saham dengan nilai sig t sebesar
0,002 < 0,05. Nilai F sebesar 11,345 menggambarkan hubungan positif antara
unexpected earnings pada investment dan speculative grade terhadap return
obligasi. Nilai konstanta sebesar 0,067 menggambarkan jika unexpected earnings
sama dengan nol maka nilai refurn obligasi sebesar 0,067 dan nilai koefisien
unexpected earnings sebesar 0,009 menunjukkan perubahan unexpected earnings
sebesar satu akan mengubah return obligasi sebesar 0,009 sedangkan nilai
koefisien unexpected earnings investment dan speculative grade sebesar 0,065
menunjukkan perubahan unexpected earnings investment dan speculative grade
sebesar satu akan mengubah rerurn saham sebesar 0,065. Koefisien determinasi

adalah 55,8 %, hasil ini menyimpulkan perubahan laba pada kondisi keuangan
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investment dan speculative grade berpengaruh terhadap return obligasi, dalam hal
ini perubahan laba dapat menjelaskan refurn obligasi sebesar 55,8 % sedangkan

sisanya sebesar 44,2 % rerturn obligasi dijelaskan oleh variabel lain.

D. Pembahasan Hasil Analisis

Setelah melakukan analisis pengujian hipotesis, maka berikut ini adalah
pembahsan hasil analisis, yaitu:
1. Pembahasan hasil model regresi pertama

Pada hasil pengujian regresi sederhana diatas dapat dilihat bahwa nilai
sig dari regresi perubahan laba terhadap refurn saham sebesar 0,036 < 0,05. Hal
ini menunjukkan bahwa perubahan laba berpengaruh signifikan terhadap return
saham. Pada koefisien determinasi adalah 9,6 %, dalam hal ini perubahan laba
dapat menjelaskan refurn saham sebesar 9,6 % sedangkan sisanya sebesar 90,4 %
reiurn saham dijelaskan oleh variabel lain. Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Ratna dan Zuhrotun (2006) dan Febrianto (2005)
yang mengatakan terdapat pengaruh laba terhadap refurn saham. Penelitian ini
mendukung teori bahwa saham adalah residual claims karena pembagian dividen
yang akan diterima suatu perusahaan kepada pemegang saham tergantung pada
besarnya laba yang dihasilkan perusahaan, semakin besar laba perusahaan maka
semakin besar dividen yang dihasilkan. Hal ini menunjukkan informasi laba
sangat penting bagi pemegang saham. Tetapi sebaliknya penelitian ini tidak
mendukung hasil penelitian Ellyana (2008) dan penelitian yang dilakukan oleh

Johan (2004) yang mejelaskan tidak ada pengaruh perubahan laba terhadap rerurn
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saham, yang artinya bahwa besarnya laba dari emiten yang diumumkan di Bursa
Efek Indonesia kurang mempengaruhi harga saham dari emiten dan menurut
Ellyana (2008) menjelaskan terdapat dua faktor yang dapat mempengaruhi harga
saham yaitu faktor makro, seperti tingkat suku bunga yang tinggi, inflasi, tingkat
produktivitas nasional, politik dan faktor mikro, sperti perubahan manajemen,
harga dan ketersediaan bahan mentah, dan produktivitas pekerja.
2. Pembahasan hasil model regresi kedua

Pada hasil pengujian regresi sederhana diatas dapat dilihat bahwa nilai
sig dari regresi perubahan laba terhadap rerurn obligasi sebesar 0,013 < 0,05. Hal
ini menunjukkan bahwa perubahan laba berpengaruh signifikan terhadap rerurn
obligasi. Pada koefisien determinasi adalah 16,4 %, dalam hal ini perubahan laba
dapat menjelaskan refurn obligasi sebesar 16,4 % sedangkan sisanya sebesar 83,6
% return obligasi dijelaskan oleh variabel lain. Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Ratna, dkk (2006) dan Ellyana (2008) yang
mengatakan terdapat pengaruh laba terhadap rerurn obligasi. Meskipun obligasi
merupakan fixed claims tetapi informasi laba tetap menjadi penting untuk
pemegang obligasi. Menurut teori Rusdin (2006) yaitu keuntungan dari obligasi
yaitu kupon (bunga), capital gain dan hak klaim pertama. Kupon obligasi ini
ditetapkan berdasarkan laba yang dihasilkan pada periode sebelumnya. Semakin
tinggi laba maka semakin tinggi pula kupon obligasi yang ditetapkan oleh
perusahaan. Selain kupon, pemegang obligasi juga dapat memperoleh current
yield yang bisa lebih besar dari kupon karena dipengaruhi oleh harga obligasi.

Penerbit obligasi menjamin untuk membayar kupon bunga dan nominal obligasi
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pada tanggal yang sudah ditentukan, perusahaan dan bahkan pemerintah bisa saja
bangkrut. Jika itu sampai terjadi, para pemegang obligasi akan memiliki hak
klaim pertama atau lebih diprioritaskan dalam pembagian aset yang dilikuidasi
atau dijual saat perusahaan bangkrut dan gagal bayar kewajibannya, sementara
para pemegang saham akan diperhitungkan setelahnya.
3. Pembahasan hasil model regresi ketiga

Pada hasil pengujian regresi berganda diatas dapat dilihat bahwa nilai sig
dari regresi perubahan laba terhadap refurn saham sebesar 0,042 < 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa ada pengaruh perubahan laba pada investment grade >
speculative grade terhadap return saham. Koefisien determinasi adalah 54,6 %,
dalam hal ini perubahan laba pada kondisi keuangan investment dan speculative
grade berpengaruh terhadap refurn saham sebesar 54,6 % sedangkan sisanya
sebesar 45,4 % return saham dijelaskan oleh variabel lain. Hasil penelitian ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Ratna dan Zuhrotun (2006) yang
mengatakan terdapat pengaruh laba terhadap return saham ketika kondisi
keuangan perusahaan baik lebih tinggi dibandingkan pengaruh perubahan laba
terhadap return saham ketika kondisi keuangan perusahaan buruk. Penelitian ini
mendukung teori bahwa saham residual claims sehingga pada saat kondisi
keuangan perusahaan baik, perubahan laba lebih informatif bagi pemegang saham
karena pendapatan pemegang saham dipengaruhi besar laba yang dihasilkan. Pada
saat kondisi keuangan perusahaan buruk, pemegang saham tidak akan menerima
pendapatan apapun dan tidak berhak atas aset perusahaan serta kemungkinan opsi

likuidasi meningkat karena pemegang saham tidak bisa dituntut melebihi modal
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yang disetor sehingga laba menjadi kurang informatif. Tetapi sebaliknya
penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian Ellyana (2008), Etikah, dkk (2006)
dan Yudi, dkk (2003) yang mengatakan tidak ada pengaruh perubahan peringkat
obligasi terhadap return saham.

4. Pembahasan hasil model regresi keempat

Pada hasil pengujian regresi berganda diatas dapat dilihat bahwa nilai sig
dari regresi perubahan laba terhadap return obligasi sebesar 0,001 > 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa ada perubahan laba pada investment grade < speculative
grade terhadap return obligasi. Koefisien determinasi adalah 55,8 %, hasil ini
menyimpulkan perubahan laba pada kondisi keuangan investment dan speculative
grade berpengaruh terhadap return obligasi, dalam hal ini perubahan laba dapat
menjelaskan refurn obligasi sebesar 55,8 % sedangkan sisanya sebesar 44,2 %
return obligasi dijelaskan oleh variabel lain.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Ratna,
dkk (2006) dan Ellyana (2008) yang mengatakan terdapat pengaruh laba terhadap
return obligasi pada saat kondisi perusahaan buruk lebih tinggi dibandingkan
kondisi perusahaan baik. Penelitian ini mendukung teori bahwa obligasi
merupakan fixed claims sehingga pada saat kondisi keuangan perusahaan baik
atau pada saat investment grade, perubahan laba kurang informatif bagi pemegang
obligasi karena berapapun besar laba yang dihasilkan perusahaan, pendapatan
pemegang obligasi hanya sebesar kupon dan pokok pinjaman. Sedangkan pada
saat kondisi keuangan perusahaan buruk, laba menjadi lebih informatif karena

pemegang obligasi memiliki hak klaim pertama atas aset perusahaan. Menurut Big
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Bang Theory, informasi yang berkaitan dengan perusahaan kecil dengan kondisi
keuangan perusahaan buruk akan lebih direspon oleh pasar (Foster, 1986) yang
sesuai dengan penelitian Zuhrotun dan Zaki Baridwan (2005) bahwa terdapat
perbedaan kinerja (refurn) obligasi sebelum dan setelah pengumuman peringkat
obligasi yang mengalami downgrade, yang hasilnya mengatakan bahwa
pengumuman downgrade yang merupakan kabar buruk bagi investor obligasi
lebih direspon oleh investor karena menunjukkan meningkatnya risiko kredit yang
disebabkan menurunnya creditwothiness dari perusahaan penerbit obligasi.

Pada saat kondisi perusahaan buruk menunjukkan laba yang dihasilkan
perusahaan rendah, sehingga memungkinkan perusahaan tidak dapat membayar
kewajibannya kepada pemegang obligasi. Apabila perusahaan penerbit obligasi
bangkrut maka pemegang obligasi memiliki hak klaim pertama atas penjualan aset

perusahaan.



BABYV

SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan

Pada penelitian ini menggunakan 30 sampel seluruh perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang mengeluarkan obligasi dan saham. Tujuan
penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai ada tidaknya
pengaruh perubahan laba terhadap refurn saham dan return obligasi serta menguji
perubahan laba terhadap refurn saham dan return obligasi pada saat kondisi
perusahaan baik dan kondisi perusahaan buruk.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh informasi
laba di pasar obligasi dan pasar saham meskipun saham dan obligasi memiliki
karakteristik yang berbeda. Saham bersifat residual claim yang cenderung
berpengaruh terhadap laba sedangkan obligasi merupakan fixed claim yang
cenderung tidak berpengaruh terhadap laba. Namun pada hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa perubahan laba berpengaruh terhadap refurn saham dan
return obligasi. Penelitian pada dua kondisi keuangan peusahaan yang berbeda
dilihat dengan peringkat obligasi juga menunjukkan bahwa ada pengaruh
perubahan laba terhadap return obligasi dan saham pada saat kondisi keuangan
perusahaan baik dan buruk.

Terdapat pengaruh perubahan laba terhadap resurn saham dan terdapat
pengaruh perubahan laba terhadap return saham pada dua kondisi perusahan yang

berbeda yaitu kondisi keuangan baik dan buruk. Ini sesuai dengan penelitian
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sebelumnya yang dilakukan oleh Ratna, dkk (2006) bahwa pembagian keuntungan
(dividen) yang akan diterima tergantung dari besarnya laba perusahaan setelah
dikurangi untuk pembayaran bunga dan pokok pinjaman bagi kreditur. Sehingga
semakin besar laba perusahaan maka semakin besar dividen yang dihasilkan
begitu pula sebaliknya. Selain itu pemegang saham menggunakan informasi
peringkat obligasi dalam kegiatan perdagangan saham, hal ini terlihat pada
perubahan laba terhadap refurn saham pada kondisi keuangan baik lebih lebih
tinggi dibandingkan pengaruh perubahan laba terhadap refurn saham ketika
kondisi keuangan perusahaan buruk.

Selanjutnya hasil penelitian ini juga membuktikan bahwa terdapat
pengaruh perubahan laba terhadap return obligasi dan terdapat pengaruh
perubahan laba terhadap refurn obligasi pada dua kondisi perusahan yang
berbeda, yaitu kondisi keuangan baik dan buruk. Hasil penelitian mendukung
hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Ratna, dkk (2006) dan Ellyana
(2008) bahwa meskipun obligasi merupakan fixed claim tetapi informasi laba
berguna bagi para pemegang obligasi, pada saat kondisi perusahaan buruk,
pemegang obligasi memiliki hak klaim pertama atas aset perusahaan sehingga

informasi laba menjadi sangat penting sebagai pengukur nilai perusahaan.

B. Keterbatasan
Keterbatasan dalam penelitian ini menyangkut pengumpulan data sampel
perusahaaan. Pada penelitian ini menyeleksi sampel perusahaan hanya berfokus

pada perusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun 2008 saja karena sulitnya
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menemukan data secara lengkap untuk perusahaan yang mengeluarkan saham dan
obligasi pada tahun penelitian yaitu dari tahun 2005-2008. Sehingga tidak
diketahui secara lengkap perusahaan-perusahaan yang listing dan delisting pada

periode pengamatan yaitu tahun 2005-2008.

C. Saran

Adapun saran yang dapat digunakan bagi pihak yang akan melanjutkan
penelitian ini adalah menguji konsistensi hasil, menambah variabel independen
lainnya dan memperpanjang periode pengamatan. Selain itu sebaiknya dalam
penelitian selanjutnya hasil atau nilai koefiesien determinasi (R Square) dalam
model regresi yang diuji lebih dapat berpengaruh besar sehingga variabel
independent dapat dijelaskan atau dapat mempengaruhi variabel dependen bukan
sebaliknya variabel dependen dipengaruhi dari faktor atau variabel lain yang

bukan termasuk dalam pengujian.
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Lampiran 1

Daftar Nama perusahaan

No Kode Nama Perusahaan

1 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk.

2 ADMEF Adira Dinamika Multi Finance Tbk.
3 APEX Apexindo Pratama Duta Tbk.

4 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk.

5 BDMN Bank Danamon Tbk.

6 BFIN BFI Finance Tbk.

7 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk.

8 CFIN Clipan Finance Indonesia Tbk.

9 CMNP CMNP Tbk.

10 DUTI Duta Pertiwi Tbk.

11 ELTY Bakrieland Development Tbk.
12 HMSP HM Sampoerna Tbk.

13 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.
14 ISAT Indosat Tbk.

15 KREN Kresna Graha Sekurindo Tbk.
16 LTLS Lautan Luas Tbk.

17 MAYA Bank Mayapada Tbk.

18 MEDC Medco Energi Internasional Tbk.
19 MEGA Bank Mega Tbk.

20 MPPA Matahari Putra Prima Tbk.

21 MYOR Mayora Indah Tbk.

22 NISP Bank NISP Tbk.

23 PANS Panin Sekuritas Tbk.

24 PJAA Jaya Ancol Tbk.

25 PNBN Bank Panin Tbk.

26 PWON Pakuwon Jati Tbk.

27 RMBA Bentoel Tbk.

28 SMRA Summarecon Agung Tbk.

29 TRIM Trimegah Sekuritas Tbk.

30 WOMF WOM Finance Tbk.







Lampiran 2

Perhitungan Refurn Saham

NO | KODE Rt Rt Rt Rt
TH 2005 TH 2006 TH 2007 TH 2008
1 ADHI 0.066666667 | 0.111111111 0.7 -0.801470588
2 | ADMF | -0.408849558 | 0.392215569 | -0.053763441 | -0.340909091
3 APEX 0.555555556 | 1.471428571 | 0.213872832 | 0.011904762
4 BBNI -0.235820896 0.4609375 0.053475936 | -0.654822335
5 | BDMN | 0.085714286 | 0.421052632 | 0.185185185 -0.6125
6 BFIN -0.158333333 | 0.287128713 | -0.007692308 | -0.23255814
7 BLTA 0.485714286 | 0.673076923 | 0.522988506 | -0.781132075
8 CFIN -0.2075 -0.015772871 | -0.006410256 | -0.435483871
9 | CMNP | -0.066666667 | 1.142857143 | 0.333333333 | -0.572727273
10 | DUTI -0.1875 0.492307692 | -0.06185567 | 0.098901099
11 ELTY | -0410714286 | 0.181818182 | 2.179487179 | -0.883870968
12 | HMSP | 0.338345865 0.08988764 0.474226804 | -0.433566434
13 INDF 0.1375 0.483516484 | 0.907407407 | -0.638834951
14 ISAT 0.168421053 | 0.216216216 | 0.281481481 | -0.335260116
15 | KREN -0.04 0.083333333 | 1.884615385 | -0.173333333
16 | LTLS 0.297297297 -0.15625 0.086419753 | 0.204545455
17 | MAYA -0.4 3.416666667 | 0.811320755 | 0.770833333
18 | MEDC | 0626506024 | 0.051851852 | 0.450704225 | -0.636893204
19 | MEGA | 0.051282051 | 0.024390244 0.5 0.015873016
20 | MPPA | 0.669565217 | -0.166666667 -0.1375 -0.086956522
21 | MYOR | -0.316666667 | 0.975609756 | 0.080246914 | -0.348571429
22 | NISP -0.006451613 | 0.103896104 | 0.058823529 | -0.222222222
23 | PANS -0.171875 0.754716981 1.88172043 | -0.731343284
24 | PJAA | -0.265306122 | 0.133333333 | 0.078431373 | -0.677272727
25 | PNBN 0 0.380952381 | 0.172413793 | -0.147058824
26 | PWON | 0.223684211 | 0.677419355 | -0.358974359 -0.19
27 | RMBA | 0.227272727 | 1.296296296 | 0.806451613 | -0.071428571
28 | SMRA 0.2 0.56 0 -0.858119658
29 | TRIM | -0.121212121 | 0.034482759 | 1.033333333 | -0.616393443
30 | WOMF | -0.333333333 0 -0.26 -0.740540541
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Lampiran 3

Perhitungan Unexpected Earnings

NO | KODE LABA (UE) LABA (UE) LABA (UE) LABA (UE)
TH 2005 TH 2006 TH 2007 TH 2008
1 ADHI 0.105469249 0.226671287 |  0.167606533 | -0.269881094
2 | ADMF 0.580806053 | -0.026091173 |  0.206430156 | 0.822788587
3 APEX 0.593305501 | -9.829522794 | -0.151501384 | -0.391131965
4 BBNI -0.548884439 |  0.361261689 | -0.533744931 -0.51573066
5 BDMN -0.168134434 | -0.338391911 0.597271476 | -0.277239757
6 BFIN 4.064544139 0.86261287 |  0.228338243 |  0.157820852
7 BLTA 1.652855216 |  0.868113797 -0.37028522 |  1.052699537
8 CFIN 0.061001572 | -0.058638213 | 0.488306773 | 0.510767872
9 | CMNP -0.063436286 |  0.499827212 -0.00761179 | -0.399305124
10 DUTI 0.020354442 0.19859671 | -0.191999232 | -0.319844582
11 ELTY -0.747256288 | -0.269526228 |  0.984720969 | -0.775623207
12 | HMSP 0.196407163 |  0.481490651 0.026491507 |  0.074851173
13 INDF -0.671958652 | 4.331564773 | 0.482671163 | 0.055114616
14 ISAT -0.005955763 | -0.131438557 0.44816193 | -0.080077158
15 | KREN -0.212735356 0.68410563 |  0.813708087 | -0.768745582
16 | LTLS 0.009804299 | -0.433915117 | 1.415001516 | 1.034965816
17 | MAYA -0.035626885 |  1.135438182 | 0.125991433 |  0.005424112
18 | MEDC 0.120484462 | -0.531322234 | -0.821059079 43.6956021
19 | MEGA -0.44045189 -0.15252514 |  2.434455299 -0.03646833
20 | MPPA 0.776528691 | -0.279197711 0.121523278 | -0.938888889
21 | MYOR -0.462670082 | 1.046271594 | 0.513090963 | 0.385912747
22 NISP -0.295593572 |  0.332066487 -0.08405882 0.2672622
23 | PANS 0.285737598 |  0.981818759 | 0.391648922 | -0.580308556
24 | PJAA 0.125604607 |  0.013742751 0.116105314 | -0.061291857
25 | PNBN -0.423318808 |  0.289075305 |  0.307108907 | -0.212146173
26 | PWON 5.528937454 | -0.659772504 | -0.617488662 | -1.113172143
27 | RMBA 0.336405644 0.34524712 | 0.669411037 | -0.015556818
28 | SMRA 0.028534503 |  0.111692348 | -0.049137711 | -0.411282603
29 | TRIM 0.238006617 | -0.002073938 | 0.335072181 | -0.673185817
30 | WOMF 0.257957063 | -0.397582386 | 2.096703297 | -0.926543648
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Lampiran 5

Hasil Uji Normalitas

Model Regresi Pertama
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 46
Normal Parameters(a,b) Mean .0000000
Std. Deviation 41026701
Most Extreme Absolute 086
Differences '
Positive 089
Negative -.086
Kolmogorov-Smirnov Z 580
Asymp. Sig. (2-tailed) .890

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.

Model Regresi Kedua
One-Sample Koimogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 37
Normal Parameters(a,b) Mean .0000000
Std. Deviation 01433321
Most Extreme Absolute 094
Differences '
Positive .094
Negative -.060
Kolmogorov-Smirmnov Z 575
Asymp. Sig. (2-tailed) .896

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
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Model Regresi Ketiga

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 1
Normal Parameters(a,b) Mean .0000000

Std. Deviation .22438094
Most Extreme Absolute 124
Differences ’

Positive 123

Negative -.124
Kolmogorov-Smirnov Z 411
Asymp. Sig. (2-tailed) .996

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.

Model Regresi Keempat

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 21
Normal Parameters(a,b) Mean .0000000

Std. Deviation .01564402
Most Extreme Absolute 100
Differences '

Positive 100

Negative -.095
Kolmogorov-Smirmov Z 459
Asymp. Sig. (2-tailed) .984

a Test distribution is

Normal.

b Calculated from data.
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Lampiran 6

Model Regresi Ketiga

Uji Multikolinieritas

Coefficients(a)
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
i Unexpected
Earnings 1.000 1.053
Peringkat
Obligasi 1.000 1.053

a Dependent Variable: Return Saham

Model Regresi Keempat
Coefficients(a)
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 Unexpected
Earnings 1.000 1.017
Peringkat
Obligasi 1.000 1.017

a Dependent Variable: Return Obligas
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Lampiran 7

Uji Heterokedastisitas

Model Regresi Ketiga
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 014 2 .007 2.098 .185(a)
Residual .027 8 .003
Total .040 10
a Predictors: (Constant), Unexpected Earnings, Peringkat Obligasi
b Dependent Variable: Absolute
Model Regresi Keempat
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .000 1 .000 .938 .344(a)
Residual .000 20 .000
Total .000 21

a Predictors: (Constant), Unexpected Earnings, Peringkat Obligasi
b Dependent Variable: Absolute




Lampiran 8

Hasil Uji Autokorelasi

Model Regresi Ketiga
Model Summary(b)
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 .739(a) .546 433 .25087 1.378
a Predictors: (Constant), Unexpected Earnings, Peringkat Obligasi
b Dependent Variable: Return Saham
Model Regresi Keempat
Model Summary(b)
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 .747(a) .558 .508 .02322 1.403

a Predictors: (Constant), Unexpected Earnings,

b Dependent Variable: Return Obligasi

Peringkat Obligasi
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Lampiran 9

Model Regresi Pertama
Variables Entered/Removed(b)
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 UE(a) Enter

a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Return Saham

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .310(a) .096 .076 41490
a Predictors: (Constant), Unexpected Earnings
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .808 1 .808 4.693 .036(a)
Residual 7.574 44 A72
Total 8.382 45
a Predictors: (Constant), Unexpected Earnings
b Dependent Variable: Retum Saham
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized t Sig
Model Coefficients Coefficients '
B Std. Error Beta
1 (Constant) -.293 .077 -3.809 .000
Unexpected
Eamings .288 .133 310 2.166 .036

a Dependent Variable: Return Saham
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Lampiran 10

Model Regresi Kedua
Variables Entered/Removed(b)
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 UE(a) Enter

a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Return Obligasi

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .405(a) .164 .140 .02420
a Predictors: (Constant), Unexpected Earnings
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .004 1 .004 6.859 .013(a)
Residual .021 35 .001
Total 025 36
a Predictors: (Constant), Unexpected Earnings
b Dependent Variable: Return Obligasi
Coefficients(a)
Model Unstandardized Standardized .
Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 124 004 28.703 000
Unexpected
_Eamings _ .006 .002 405 2.619 .013

a Dependent Variable: Return Obligasi
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Lampiran 11

Model Regresi Ketiga
Variables Entered/Removed(b)
Variables Variables
Model Entered Removed | Method
LT Erter

a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Return Saham

Model Summary
Adjusted R | Std. én’or of
Model R R Square Square the Estimate
1 .739(a) ~.546 433 .25087
a Predictors: (Constant), Peringkat Obligasi, Unexpected Earnings
ANOVA(b}.-
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .606 2 .303 4.818 +042(a) |)
Residual .503 8 .063 v |
Total 1.110 10
a Predictors: (Constant), Peringkat Obligasi, Unexpected Eamings
b Dependent Variable: Return Saham
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized 5
Coefficients Coefficients
|
Model B Std. Error Beta t | Sig.
1 (Constant) -.876 A78 -4.913 ! .001
Unexpected
Eamings 321 146 537 2.199 ! 049
Peringkat |
Obligasi .529 .201 642 2.627 ; .030

a Dependent Variable: Return Saham
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Lampiran 12

Model Regresi Keempat
Variables Entered/Removed(b)
Variables Variables
Model Entered Removed | Method
=y Erier

a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Return Obligasi

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .747(a) .558 508 .02322
a Predictors: (Constant), Peringkat Obligasi, Unexpected Earnings
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square E Sig.
1 Regression 012 2 .006 11.345 .001(a)
Residual .010 18 .001
Total .022 20
a Predictors: (Constant), Peringkat Obligasi, Unexpected Earnings
b Dependent Variable: Return Obligasi
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized i
Coefficients Coefficients ;
Model B Std. Error Beta t f Sig.
1 (Constant) .067 016 4.083 | .001
Unexpected ;‘
Eamings .009 .002 542 3.426 | .003
Peringkat [
obligasi .065 .017 .589 3.727 { .002

a Dependent Variable: Return Obligasi




