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BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Gambaran Objek

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh perubahan
peringkat obligasi terhadap adanya abnormal return saham. Objek yang akan
diteliti adalah abnormal return saham yang muncul sebagai akibat dari adanya
perubahan peringkat obligasi pada perusahaan yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia. Periode penelitian berlangsung pada dari tahun 2012 hingga 2016.

Abnormal return obligasi muncul karena terdapat selisih antara refurn
esungguhnya yang didapatkan oleh investor (actual return) dengan return yang
diharapkan (expected return). Sedangkan, perubahan peringkat obligasi sendiri
terbagi ke dalam 2 kategori, yaitu perubahan peringkat naik (upgrade) dan
perubahan peringkat turun (downgrade).

3.1.1 Kerangka Pemikiran

Penurunan Peringkat

Perubahan
Peringkat
Obligasi

Abnormal
Return
Saham

Peningkatan Peringkat

Gambar 3.1 Kerangka Pemikiran
Sumber : Data diolah
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3.1.2 Hipotesis Penelitian
Ho: Tidak terdapat abnormal return saham di sekitar tanggal
terjadinya perubahan peringkat obligasi pada saham yang

terdaftar di BEI pada periode 2002-2016

Ha,i: Terdapat abnormal return saham positif di sekitar tanggal
terjadinya peningkatan peringkat obligasi pada saham yang

terdaftar di BEI pada periode 2002-2016

Ha,;: Terdapat abnormal return saham negatif di sekitar tanggal
terjadinya penurunan peringkat obligasi pada saham yang

terdaftar di BEI pada periode 2002-2016

3.2 Desain Penelitian
3.2.1 Research Data

Research data merupakan suatu penyelidikan, pemeriksaan,
pencermatan, percobaan dengan menggunakan suatu kaidah tertentu
untuk memperoleh suatu hasil dan dengan tujuan tertentu. Jenis-jenis
data berdasarkan cara memperolehnya dibagi menjadi dua, yaitu primary
data dan secondary data (Malhotra, 2010).

Data primer merupakan data yang didapat dari sumber pertama,
baik melalui wawancara, pengisian kuesioner atau bukti transaksi.
Sedangkan, data sekunder adalah data primer yang telah diolah lebih
lanjut, yang hasilnya dapat berupa tabel, diagram, grafik atau yang
lainnya sehingga dapat menjadi lebih informatif bagi pihak lain (Husein

Umar, 2003).
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Data yang digunakan adalah secondary data, yaitu dengan
mengambil data mengenai perubahan peringkat obligasi melalui website
PEFINDO, data mengenai harga saham harian dan IHSG melalui website
Yahoo finance.

3.2.2 Jenis Penelitian

Menurut Umar (Husein Umar, 2003), terdapat 3 macam jenis
penelitian, yaitu eskploratif, deskriptif dan kausal. Penelitian eksploratif
bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat permasalahan baru yang
belum diriset, variabel-variabel baru yang belum diketahui atau untuk
mengetahui apakah suatu riset layang uktuk dilakukan.

Penelitian eksploratif bertujuan untuk mendeskripsikan hal-hal
yang ditanyakan di dalam riset, seperti; siapa, yang mana, kapan, dimana,
mengapa, untuk dapat menjawab suatu permasalahan tertentu.

Penelitian kausal berguna untuk mengukur hubungan antara
variabel riset, atau untuk menganalisis bagaimana penaruh suatu variabel
terhadap variabel lainnya.

Jenis penelitian yang dilakukan adalah penelitian kausal, karena
penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh perubahan peringkat
obligasi terhadap Adanya abnormal return saham di sekitar tanggal

perubahan peringkat.
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3.3 Ruang Lingkup Penelitian
3.3.1 Target Populasi

Populasi adalah agregat dari semua elemen, yang saling memiliki
seperangkat karakteristik yang luas untuk tujuan masalah riset (Malhotra,
2010).

Target populasi untuk penelitian ini adalah seluruh perusahaan
yang terdaftar di Bursa efek Indonesia pada periode 2002-2016 yang
mengalami perubahan peringkat obligasi.

3.3.2 Sampling Techniques

Menurut Maholtra (2010), teknik sampling dibagi menjadi 2 jenis.
yaitu

1. Probability sampling, yaitu suatu teknik sampling dimana
setiap elemen dari populasi memiliki kesempatan untuk
menjadi sampel.

2. Non probability sampling, yaitu suatu teknik sampling
dimana tidak semua elemen memiliki peluang yang sama
untuk menjadi sampel.

Terdapat 4 teknik dalam non probability sampling, yaitu:

1. Convenience sampling adalah teknik sampling yang
didasarkan pada kenyamanan peneliti dalam mencari
sampel. Dan dengan teknik ini, peneliti dapat dengan
mudah mengumpulkan sampel dengan cepat dan dengan

biaya murah.

44

Analisis Pengaruh..., Ni Luh, FB UMN, 2017



2. Judgemental sampling adalah suatu bentuk convenience
sampling dengan elemen populasi tertentu yang telah
dipilih  berdasarkan pertimbangan peneliti, dimana
elemen yang telah  dipilih  dianggap  dapat
mempresentasikan populasi.

3. Quote sampling adalah teknik non probability sampling
yang memiliki dua tahap. Tahap pertama yaitu dengan
menentukan guota dari masing-masing elemen populasi.
Dan tahap kedua ialah mengambil sampel berdasarkan
teknik convenience ataupun judgemental.

4. Snowball sampling adalah teknik sampling yang
didasarkan pada referensi para responden. Setelah
melakukan interview pada suatu kelompok responden,
mereka diminta untuk mereferensikan orang lain yang
memenuhi kriteria sebagai responden. Proses ini terus
berlanjut sehingga menimbulkan efek snowball.

Teknik yang digunakan adalah non-probability sampling dengan
teknik convenience sampling, karena tidak semua sample memiliki
peluang untuk dijadikan sample dan sample yang diambil disesuaikan

dengan kenyamanan peneliti tanpa melihat kategori-kategori tertentu.
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3.3.3 Sampling Size

Berdasarkan kriteria-kriteria diatas, sample yang akan diambil

adalah 60 perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode

2002-2016 yang mengalami perubahan peringkat obligasi. sample

tersebut kemudian terbagi menjadi 30 perusahaan yang mengalami

perubahan peringkat menurun dan 30 perusahaan yang mengalami

perubahan peringkat meningkat.

Tabel 3.1 Sample Penelitian

Upgrade  Downgrade

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 52 37
Indonesia yang mengalami perubahan
peringkat periode 2002-2016

Sample yang diambil 30 30

Sumber : www.pefindo.com diolah

Tabel 3.2 Sample Kenaikan Peringkat (Upgrade)

Nama Perusahaan Tanggal Perubahan
Perubahan

Adhi Karya 07-Jun-12 A dari A-
Astra Argo Lestari 13-Feb-03  BBB- dari B+
Astra Internasional 12-Nov-04  AA- dari A-
Bank Bukopin 08-Dec-06  A- dari BBB+
Bank CIMB Niaga 03-Mar-08  AA- dari A+
Bank Danamon 07-Nov-14  AAA dari AAA-
Bank Mandiri 03-Mar-08  AA-dari AA
Bank Pan Indonesia 23-Aug-10  AA dari AA-
Bank Permata 24-May-11  AA dari A+
Bank Rakyat Indonesia 03-Mar-08  AAA dari AA+

Bank Tabungan Negara (Persero) 18-Mar-16 ~ AA+ dari AA
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Tanggal

Nama Perusahaan Perubahan
Perubahan

Bank Victoria International 05-Apr-13  A- dari BBB+
Bentoel International Investama 18-Nov-09 AAA dari A
Bumi Serpong Damai 04-Nov-09 BBB+ dari BBB
Duta Pertiwi 14-Jun-11 AA+ dari AA
Indofarma 23-Dec-14 B jadi BB
Indofood Sukses Makmur 03-May-11  AA+dari AA
Indosat 25-Sep-14  AAA dari AAA-
Jasa Marga 10-Jun-10  AA dari AA-
Mayora Indah 21-May-10  AA- dari A+
Mitra Adiperkasa 05-Sep-12  AA- dari A+
Modernland Realty 07-Oct-14 A dari A-
OCBC NISP 13-Jan-11 AA+ dari AA-
Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 29-Oct-08  BBB dari BBB-
Salim Ivomas Pratama 08-Sep-11  AA dari AA-
Selamat Sempurna 06-Apr-15  AA dari AA-
Sinarmas Argo Resource and I1-Apr-13  AA dari AA-
Technology
Summarecon Agung 02-May-12  AA- dari A+
Tiga Pilar Sejahtera Food, Tbk 30-May-16 A dari A-
Waskita Karya 05-Mar-13 A dari BBB+
XL Axiata 03-Mar-11  AA+ dari AA-

Sumber : www.pefindo.com diolah

Tabel 3.3 Sample Penurunan Peringkat (Downgrade)

Tanggal

Nama Perusahaan Perubahan
Perubahan

Charoen Pokphand Indonesia 13-May-05 BBB- dari BBB+
Adhi Karya (Persero), Tbk. 11-Apr-16  A-dari A
Agung Podomoro Land 13-Jan-16 A-dari A
Aneka Tambang 07-Sep-13  AA-dari AA
Arpeni Pratama Ocean Line 05-Jan-11 D dari SD
Astra International 25-Oct-02 CCC dari B+
Bakrie Telcom 05-Jul-11 BBB+ dari A-
Bakrieland development 08-Jun-12 BB+ dari BBB-
Bank MNC International 14-Mar-12  BBB dari BBB+
Berlian Laju Tanker 28-Jan-12 CCC dari BBB-
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Tanggal

Nama Perusahaan Perubahan
Perubahan

Buana Finance, Tbk. 02-Mar-16 BBB+ dari A-
Duta Anggada Realty, Tbk. 19-Jul-16 BBB+ dari A-
Eagle High Plantation 03-Aug-12  A-dari A
Express Transindo Utama, Tbk 30-Aug-16 BBB+ dari A-
Indofarma 12-Feb-14  A-jadi BBB+
Indofood Sukses Makmur 02-Jun-09  AA dari AA+
Intan Baruprana Finance 31-Aug-16 BBB- dari BBB+
Intiland Development, Tbk. 11-Apr-16  A-dari A
Japfa Comfeed Indonesia 01-Jun-15 A dari A+
Lautan Luas 05-Jun-09 BBB+ dari A-
Matahari Putra Prima 22-May-06 A dari A+
Metrodata Eletronics 12-Dec-03  BBB dari A-
Sinarmas Argo Resource and -Apr-14  AA- dari AA
Technology
Smartfren 03-Dec-08  CCC dari BBB-
Trikomsel Oke 16-Oct-15 BB+ dari BBB-
Tunas Baru Lampung, Tbk 16-Jun-16  A-dari A
Unggul Indah Cahaya 24-Nov-06  A-dari A
Verena Multifinance 04-Sep-14  A-dari A
Waskita Karya (Persero) 30-Mar-16  A-dari A

Sumber : www.pefindo.com diolah

3.4 Variabel Operasional
1. Perubahan Peringkat Obligasi
Perubahan  peringkat obligasi mengindikasikan perubahan
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban atas surat hutang
yang diterbitkannya.
® Peningkatan peringkat (upgrade) berarti peringkat obligasi

meningkat satu level atau lebih dari peringkat yang

ditetapkan sebelumnya
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® Penurunan peringkat (downgrade) berarti peringkat
obligasi menurun satu level atau lebih dari peringkat yang
ditetapkan sebelumnya
2. Abnormal Return Saham
Abnormal return merupakan selisih antara return aktual dengan

return yang diharapkan oleh pasar, yang diperoleh dengan rumus
AR=E(R,)-R,

3.5 Teknik Analisis Data
Teknik analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis penelitian
adalah sebagai berikut :

1. Mengumpulkan data mengenai perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia yang mengalami perubahan peringkat
obligasi pada periode 2002-2016 .

2. Mengklasifikasikan perubahan peringkat tersebut kedalam
perubahan peringkat obligasi naik atau perubahan peringkat
turun.

3. Mengestimasi abnormal return dengan cara
a) Menentukan periode estimasi agar dapat menghitung

risiko sistematis ( # ) dan keuntungan bebas risiko (Q).

periode estimasi merupakan periode sebelum periode

peristiwa. Hari sebelum periode peristiwa digunakan
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b)

untuk mengetahui apakah terjadi kebocoran informasi,
yaitu apakah pasar sudah mendengar informasinya
sebelum informasi itu sendiri diumumkan. Periode
peristiwa yang ditetapkan adalah 277 hari, yaitu t2s0dan t4.
Menetapkan periode uji atau periode peristiwa (event
period). periode uji yang digunakan adalah 7 hari
perdagangan, yaitu 3 hari sebelum (t.3) dan 3 hari sesudah
(t3) perubahan peringkat obligasi, serta pada saat

perubahan terjadi (to)

t-280

t_4 t_3 to t+3

d)

e)

| |

Periode Estimasi Periode Uji
Menghitung return aktual saham (Rj) selama periode

estimasi dan uji, dengan rumus

P

t

R, =In
’ P

t-1
Menghitung return pasar (Rm) selama periode estimasi

dan uji, dengan rumus

Menentukan [3 dan a
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f) Menghitung tingkat pengembalian saham yang diharpkan

E(Rj), dengan rumus
ERiy=a:+P:. Rui + &

g) Menghitung abnormal return saham dengan mengurangi
return aktual dan return yang di harapkan
AR = E(Riz) - Rit
4. Menghitung average abnormal return masing-masing
perusahaan
5. Melakukan uji statistik untuk mengetahui apakah terdapat
average abnormal return yang signifikan di sekitar periode uji.
3.5.1 Uji Normalitas Data
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah data berdistribusi
secara normal atau tidak. Apabila data berdistribusi secara normal, maka
dapat diolah dengan menggunakan statistik parametrik dengan uji one
sample t-test (Ghozali, 2011).
3.5.1.1 Uji Statistik Kolmogorov-Smirnov
Untuk mendeteksi normalitas data dapat dilakukan
dengan uji Kolmogorov-Smirnov, dengan hipotesis
Ho>0.05
H.<0.05
Jika nilai signifikansi lebih besar dari 0.05, maka Ho

diterima. Penerimaan hipotesis nol mencerminkan bahwa data
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terdistribusi secara normal. Sebaliknya, apabila nilai signifikansi

lebih kecil atau sama dengan 0.05, maka hipotesis nol ditolak.

Penolakan hipotesis nol mencerminkan bahwa data tidak

terdistribusi secara normal (Ghozali, 2011).
3.5.2 Data Outlier

Outlier adalah kasus atau data yang memiliki observasi lainnya
dan muncul dalam bentuk nilai ekstrim baik untuk sebuah variabel
tunggal atau variabel kombinasi. Ada empat penyebab Adanya data
outlier: (1) kesalahan dalam memasukan data, (2) gagal menspesifikasi
adanya missing value dalam program komputer, (3) outlier, (4) outlier
berasal dari populasi sample yang memiliki nilai ekstrim. QOutlier dapat
dikeluarkan apabila data tersebut bukan merupakan representasi dari
populasi yang kita teliti. Menuurut Hair (1998) untuk kasus sample
kurang dari 80, maka standard skor dengan nilai >2.5 dapat dinyatakan
sebagai outlier (Ghozali, 2011).
3.5.3 Uji Hipotesis One Sample T-test

Menguji hipotesis terhadap average abnormal return saham di
sekitar tanggal perubahan. Berikut ini merupakan langkah-langkah dalam
melakukan uji hipotesis :

1. Menentukan hipotesis
Ho: AAR=0 Tidak terdapat average abnormal return

di sekitar tanggal perubahan
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Ha: AAR#0 Terdapat average abnormal return
di sekitar tanggal perubahan

Mencari tingkat signifikansi dengan melakukan uji one

sample t-test di sekitar tanggal perubahan (t3), (to) dan

(t+3), dengan level of confidence sebesar 5%.

Membuat keputusan, yaitu Ho diterima apabila sig>0.05
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