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ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the teffielbond rating on stock
returns. Sample of this study covers 20 firmsdiste Indonesia Stock Exchange.
The research period is from 2006 until 2008. Coltitrg for systematic risk,
earning per share and liquidity, the result shoatthond rating has insignificant
effect on stock returns. This suggests the boridg@nnouncement has no news
to the investor. Further, contrast to the theotye tcoefficient of bond rating is
positive meaning the higher risk the low return amnzk versa.
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PENDAHUL UAN

Dalam menanamkan modalnya pada obligasiestov memerlukan
informasi seputar obligasi serta perusahaan yangerb#kan obligasi tersebut
terutama mengenai kemampuan emiten untuk membay@ajibbannya. Salah
satu indikator yang bisa digunakan untuk menggakapainformasi mengenai
obligasi adalah peringkatating) yang diterbitkan oleh perusahaan pemeringkat
efek fating agency.

Perusahaan pemeringkat efek adalah lembaga indepenghing
menerbitkan peringkat yang memberikan informasi geeai risiko kredit untuk
berbagai surat hutandodnd maupun peringkat untuk perusahaan itu sendiri
(general obligation ratiny Kesenjangan informasi antara emiten dan investor
dapat dijembatani oleh perusahaan pemeringkat dengayediakan informasi

atas risiko kredit suatu perusahaan
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Dalam memperoleh informasi yang berhubungan dengandisi
perusahaan, banyak investor bertujuan untuk meagkan suatu return yang
tinggi apabila mereka menanamkan modalnya melalham dengan risiko yang
tinggi. Hal ini sesuai dengan prinsip fundamentibremi keuangan dimana
risiko asset lebih tinggi pengembalian yang dihlaaguga lebih tinggi dan tentu
saja memiliki hubungan yang positif. Kaitannya demgond rating memiliki
hubungan yang negatif antaband ratingdenganreturn saham karena investor
melihat risiko yang tinggi di saat peringkat yanguk. Begitu juga sebaliknya
risiko yang rendah di saat peringkat bernilai bdi&n return saham yang
diharapkan juga tinggi. berdasarkan penelitian Bicl{1998) dan Campbell,
Hilscher, dan Szilagyi (2005), dan Garlappi, Shan &an (2006) antara lain,
menunjukkan hubungan yang negatif antbomd rating dan return saham di
masa yang akan datang. Hubungan negatif ini mekkajusebagai bukti anomali
dari saham karena memberi anjuran kepada investak unembayar premi atas
risiko kredit yang ditanggungnya.

Hubungan negatif antafaond ratingdanreturn juga ditunjukkan oleh
Fama dan MacBeth (1973). Mereka menggunakan regress-sectionaldari
return saham individual bulanan dalarfmond rating Begitu juga dengan
penelitian Chordia, et. al. (2007), mereka mengganaCAPM dari Sharpe
(1964) dan Fama & French (199Byee factor Modelserta karakterisitik model
berdasarkan Daniel, Grinblatt, Titman, dan Wern{@897) untuk menunjukkan
efek risiko kredit yang kuat dalam penyesuaiandiakisiko serta karakteristik
perusahaan. Hubungan negatif antaoad rating danreturn rata-rata bergantung
secara krusial pada siklus kredit. Hubungan yaggifékan ini hanya berlaku
selama perioddond rating downgradedan berdasarkan pengalaman terhadap
perusahaan yang bernilai rendah cukup membuat langa selama enam bulan
sebelum dan setelating mengalamdowngrade.

Dichev dan Piotroski (2001) meneliteturn saham jangka panjang
terhadap perubahan peringkat obligddoody’s Ratings Penelitian tersebut
menemukan bahwa tidak ada abnorne#lirn yang signifikan terhadappgrades
namun ada reaksi abnornraturn negatif setelah pengumumdowngrades
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Penurunan harga saham selama periddeingrade cukup banyak di
antara saham perusahaan berkualitas rendah, sedapgkusahaan berkualitas
tinggi menyadarreturn positif selamadowngrade Ini adalah respon diferensial
yang tinggi dan rendahnya risiko saham peringkadikr untuk mengalami
downgradememberikan akibat hubungan yang negatif anbamad rating dan
return saham.

Hubungan negatif antarbond rating dan return kredit didorong oleh
lemahnya kinerja harga dari rendahnya harga saletamadowngrade Hal ini
ditunjukkan olehrating yang besarannya lebih besar dan frekuensi antkia n
rendah daripada nilai tinggi di antara perusahaangahaan yang bernilai tinggi.

Berdasarkan latar belakang yang diuraikan di ateeska peneliti
merumuskan masalahnya sebagai berikut: Apakah gd@&tnobligasi (bond
rating) berpengaruh terhadap tingkat pengembatietun) saham?

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengapehingkat obligasi

(bond rating terhadap tingkat pengembaliart(irn) saham.

KAJIAN TEORI

Bond rating adalah skala risiko dari beberapa obligasi yang
diperdagangkan. Skala ini menunjukkan seberapa #agirinvestor. Keamanan
ini ditunjukkan oleh kemampuan dalam membayar buteya pelunasan pokok
peminjaman. Untuk menentukan skala tersebut, dipan variable-variabel
yang mempengaruhi obligasi, kemudian dihitung. Daerhitungan tersebut
ditemukan standar untuk mendapatkan peringkatnter{&ubis, 2006).

Rating merupakan penilaian dari risiko kredit dari segrandividu,
perusahaan, ataupun suatu negdand rating dibuat berdasarkan riwayat
finansial dan aset yang dimiliki sekarang sertadgéan.

Pada umumnya suatbond ratingmenggambarkan kepada kreditur atau
investor tingkat kemungkinan dari subjek dalam k&dmakan pengembalian /
pembayaran utangnya . Namun pada akhir-akhibamd ratingjuga digunakan

guna menentukan premi asuransi, memutuskan kelaysikatu pekerjaan, dan
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penetapan besarnya nilai jaminan dalam sewa guabal®asing (Sumber :
http://id.wikipedia.org/wiki/Peringkat kredit

Bond rating merupakan salah satu acuan dari investor ketikan ak
memutuskan membeli suatu obligasi. Proses pemetiagksebuah obligasi
membutuhkan waktu sekitar satu sampai dua buld@ pemerintah yang
menjadi penerbit obligasi, maka biasanya peringialigasi tersebut sudah
merupakaninvestment grade(level A) karena pemerintah akan memiliki
kemampuan untuk melunasi kupon dan pokok utgnigdipal) ketika obligasi
tersebut mengalami jatuh tempo (Manurung et.al,8p0Bkan tetapi, ketika
perusahaan yang menjadi penerbit suatu obligaskantasiasanya oin%aGSi
tersebut memiliki probabilitagdefault, tergantung dari kesehatan keuangan
perusahaan tersebut. Risi@efaulttersebut dapat dipengaruhi oleh siklus bisnis
yang berubah sehingga menurunkan perolehan labdjgk@konomi makro dan
situasi politik yang terjadi, dan lain sebagainyond ratingberguna bagi pasar
ekonomi makro suatu negara untuk mengetahui kirergu perusahaan yang

diperingkatkan.

HIPOTESIS

Hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini atfedebagai berikut:

Ho: Peringkat obligasi bpond rating tidak berpengaruh terhadap tingkat
pengembalian sahameturn) di Bursa Efek Indonesia

Ha: Peringkat obligasbfnd rating berpengaruh terhadap tingkat pengembalian

saham ieturn) di Bursa Efek Indonesia.

METODE PENELITIAN
Metode analisis data yang digunakan adalah metedeesi berganda dengan
analisis dataross-sectionalyaitu dilakukan dengan menggunakaturn saham
sebagai variabel dependen dan peringkat obligpesid rating)sebagai variabel
independen dengan variabel konti®éta (3), Earning Per Share (EPSjJan
Likuiditas dengan proksi volume perdagangan.

Ri=a + blBond Rating+r b2Beta+ b3EPS+ b4Liquidities+ei
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Keterangan:

Ri . rata-rataeturn saham perusahaan i

a .intercept

Bond Rating : Peringkat Obligasi perusahaan i

pi (beta) . rata-rata risiko sistematik perusahaan i

EPS : Earning Per Sharg@erusahaan i

Liquidities : Likuiditas (Volume Perdagangan) perusahaan i
ei -error

t > unit waktu tahunan

b1, b2, b3, b4 . koefisien regresi

HASIL DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Unit Analisis

Sampel yang digunakan pada penelitian adalah 20spleaan dengan
tahun pengamatan secateoss-sectionyaitu dengan merata-ratakan nilai dari
setiap variabel selama periode 2006—-2008. Urdtikn, dari 20 perusahaan yang
memiliki nilai tertinggi sebesar 4% vyaitu APEX kage mampu memberikan
return yang tertinggi sehingga diminati investor, sedamgkilai terendah yaitu
sebesar -3% dimiliki oleh saham WOMF sehingga kgraiminati investor
karenareturn yang diharapkan tergolong rendah dan bisa menkahuterugian.
Dengan standar deviasi 1,76% yang cukup membevikaasi, memiliki rata-rata
return saham ifnean) dari 20 perusahaan sebesar 0,2%, bernilai pogiify
mengindikasikan bahwa saham perusahaan mengalaninggatan return.

Berikut penjelasan statistik deskriptif 20 datarusehaaan melalui di

bawabh ini:

Tabel 1: Statistik Deskriptif Return Aktual, Bond Rating, Beta, EPS, Ln EPS, Likuiditasdan
Ln Likuiditas Periode 2006-2008

Variabel Mean Median Maximum Minimum gg\j/
RETURN (%) 0,2 2,3 4 -3 1,76
BOND RATING
(skala 0-18) 13,70 14 17 9 2,155
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BETA (%) 82,6 83 184 10 41,3

EPS (in Rp) 122,55 70 408 32 113,408
Ln EPS 4,481 4,248 6,01 3,46 0,788
LIKUIDITAS 11.134.5
(Volume 10.376.564,15 4.047.669 35.349.439 79.345° o -
99,837
Perdagangan)
Ln LIKUIDITAS 15,103 15,213 17,38 11,28 1,864

Sumber: Data diolah peneliti

Variabel independen dalam penelitian ini adaladnd Rating dengan
variabel kontrol yang dugunakan adalah beta, ERf likuiditas (volume
perdagangan). Data yang digunakan adalah a@ats-sectionUntuk skala Bond
Rating memiliki nilai adalah AAA=18, AA+=17, AA=16AA-=15, A+=14,
A=13, A-=12, BBB+=11, BBB=10, BBB-=9, BB+=8, BB=BB-=6, B+=5, B=4,
B-=3, CCC=2, SD=1, D=0

Untuk bond rating dari 20 perusahaan yang memiliki nilai tertinggi
sebesar 17 dimiliki oleh beberapa perusahaan $&&Ri, INDF dan ISAT, nilai
tersebut menunjukkan bahwa kapasitas yang dimylkisangat kuat untuk
memenuhi kewajiban keuangan jangka panjangnya gkdanuntuk nilai
terendah 9 yaitu TKIM memiliki memiliki kapasitasuilkaip untuk memenuhi
kewajiban keuangan jangka panjangnya.

EPS dari 20 perusahaan yang memiliki néaendah sebesar Rp p2r
shareyang dimiliki oleh PNBN dan nilai tertinggi sebe$p 408per sharedan
tergolong besar untuk laba yang diperoleh invesituk setiap perusahaan yang
dimiliki oleh TKIM, dan rata-ratgmean)dari 20 perusahaan sebesar Rp 122,55
per sharemenggambarkan rata-rata laba yang diperoleh iovasituk setiap
perusahaan.

Sedangkan Untuk Likuiditas dengan proksumm perdagangan dari 20
perusahaan yang memiliki nilai rata-ratme@rn) 10.376.564,15 dan tergolong
dalam perdagangan yang aktif. Nilai maximum datlun@ perdagangan dimiliki
oleh INDF sebesar 35.349.439 artinya dengan volperdagangan yang besar,
menunjukkan bahwa saham tersebut digemari oleh paesstor yang berarti

saham tersebut cepat diper-dagangkan. Sedangkak nitdi minimum sebesar
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79.345 dimiliki oleh DUTI, menunjukkan bahwa sahtarsebut kurang digemari
oleh para investor yang berarti saham tersebukiséatinbat diperjualbelikan.
Pada Ln EPS dari 20 perusahaan yang menmmii&i terendah adalah
MPPA sebesar 3,46 dan nilai tertinggi sebesar §dig dimiliki oleh BBRI,
dengan standar deviasi sebesar 0,788 dan ratdmai@n)dari 20 perusahaan
sebesar 4,481. Sedangkan untuk Ln Likuiditas depgaksi volume perdagangan
dari 20 perusahaan memiliki nilai rata-ragae@r 15,103 dengan nilai maximum
17,38 (BNGA) dan minimum 11,28 (BBIA), dengan ns&ndar deviasi 1,864.

Uji Regres

Tabel berikutnya menunjukkan hasil reg@siarabond rating dengan
beta EPS, dan likuiditas sebagai variabel kontrolaedpreturn saham diperoleh
koefisienbond ratingsebesar 0,002 (t-hit = 0,642) dengan nilai sigaiiii 0,531.
Nilai koefisien bond rating yang positif menjelaskan bahwaond rating
memberikan pengaruh yang positif terhadequrn. untuk uji t yang dilakukan
tidak memberikan pengaruh yg signifikan karenai rtait 0,642 < t-kri 1,724
maka Ho diterima dan Ha ditolalSecara bersama-sama variabehd rating
yang dikontrol dengan beta, EPS, dan likuiditas thkinmilai signifikan 0,488.
Uji F yang dilakukan juga tidak mempengarukiurn saham dengan nilai F
sebesar 0,900 (F-hit 0,900 F-kri 2,25), sehingga secara bersama-saod
rating, beta, EPS, dan Likuiditas tidak signifikan mempendi return saham.
Hal ini berarti tidak ada pengaruh yang signifildari variabel bebas terhadap
variabel tidak bebas.

Tabel 2. Regres Bond Rating dengan Variabel Kontrol Beta, Ln EPS, dan Ln Likuiditas
terhadap Return Saham

Variabel Independen Regresi

-0,064

Intersep t-stat =-1,682

p-value = 0,133
0,002

Bond Rating t-stat = 0,642

p-value = 0,531
-0,007

Beta t-stat = -0,631
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p-value= 0,537

0,003
Ln EPS t-stat = 0,650
p-value= 0,525
0,002
Ln Liquidities t-stat =0,765
p-value= 0,456
R? 0,194
Adj-R? -0,021
= 0,900
Signifikansi= 0,488
N 20

Sumber: Data diolah penéliti

Keterangan: Variabel dependen dalam penelitiaadalahreturn aktual
perusahaarReturnaktual diukur (Pt-Pt-1/ Pt-1). Pt adalah harga sabalanan
perusahaan pada bulan t dan Pt-1 adalah harga gadraisahaan bulanan t-1.
Variabel independen dalam penelitian ini adalBdnd Ratingdengan variabel
kontrol yang digunakan adalah beta, EPS, dan Litagdvolume perdagangan).
Data yang digunakan adalah datass-sectiordengan merata-ratakan nilai dari
setiap variabel selama periode 2006 — 2008. Dédh terbebas dari uji asumsi
klasik baik itu multikolinieritas (lihat lampiran) 3naupun heterokedastisitas dan
berdistribusi normal (lihat lampiran 2). Data tidadlengandungutlier. Kriteria
data outlier pada penelitian ini adalah memilikanstandar residual terletak di
antara -3 <sr< 3.

Nilai R2 dari regresi ini adalah hanya @ Hau 19,4% variaseturn bisa
dijelaskan dan kurang memberikan variasnd ratingyang dikontrol oleleta
EPS, dan likuiditas, sedangkan sisanya dipengatehifaktor lain. Berbeda pada
nilai adjusted R yang negatif yaitu -0,021, dalam kasus ini men@ujarati
(2003) adjusted Rbisa negatif, walaupun ?Radalah non-negatif dan nilainya
dianggap sebagaero(nol).

Variabel kontrol pada model regreseta berpengaruh negatif terhadap
return saham. Hal ini bisa dilihat dari nilai koefisiemng negatif diperoleh
sebesar -0,007 yang memberikan efek yang negatifldagan nilai t-hit = -0,631
maka (t-hit -0,631< t-kri 1,724) tidak memberikan pengaruh yang berart
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walaupun dengan nilai signifikansi sebesar 0,53%Hagkan EPS memberikan
pengaruh yang positif terhadap return saham.

Dari hasil penelitian bisa disimpulkan bahwa padanglitian secara
keseluruhan diperoleh pengaruh yang positif tagkti signifikan antardoond
rating denganreturn saham. Hasil penelitian ini berbeda dengan teadap
umumnya, dimana hubungdéiond ratingdanreturn saham berpengaruh negatif.
Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu, hubuggag negatif antaraond
rating dan return saham terjadi di saat rating mengalaowngrade Hal ini
menunjukkan sebagai bukti anomali dari saham kamesaberi anjuran kepada
investor untuk membayar premi atas risiko kreditg/ditanggungnya. Sehingga
risiko terhadap saham tinggi mateturn saham yang diharapkan juga tinggi.

Dan tidak ditemukan reaksi pasar yang flgm terhadapupgrade.
Sedangkan pada penelitian ini tidak memperhitungiangaruh baik di saat
upgrade maupundowngrade Pada penelitian ini menjawab sebuah teori yang
umum dalam prinsip fundamental ekonomi keuanganadarhigh risk, high
return artinya semakin tinggi risikonya, semakin tinggigkat pengembalian
yang diharapkan. Namun pada penelitian ini menwkgnkbahwdow risk, high
return artinya semakin rendah risikonya di shahd ratingmengalami kenaikan
maka tingkat pengembalian saham yang diperoleh lsaniaggi. Di saatbond
rating mengalami penurunan maka tingkat pengembaliamsgiaag diharapkan
semakin rendah karena risiko yang tinggigh risk, low return Sehingga pada
penelitian ini memiliki hubungan yang positif tajlak signifikan.

Pengaruh positif yang terjadi karena investemiliki ekspektasi yang
baik terhadap saham yang diperingkatkan (Kim darbaNa2007). Pada
penelitian ini rata-rata peringkat mendekati nik+ yang menggambarkan
kapasitas kuat untuk memenuhi kewajiban keuangagk@g|panjangnya sehingga
investor berharap return yang tinggi dengan pedahggang bernilai tinggi.
Walaupun tidak signifikan karena pengumunemd ratingtidak memberikan
kandungan informasi ifformation content Seperti yang dilakukan pada

penelitian Holthausen dan Leftwich (1986) secaraskis menelitinformation
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contentmengenarating yang didahului dengan penambahan periode pengamata
bond rating

Holthausen dan Leftwich (1986) berpendapatwa hasil yang dibuat
berdasarkan ukuran sampel yang sedikit, menemigtanrg yang terjadi sebagai
bentuk resolusi dari proses pengamaband rating yang kurang memberikan
informasi dari rating yang tidak didahului dengan suatu prosedur
pengamatan. Beberapa penelitian terbaru mendukuggman ini, seperti
Kaminsky dan Schmukler (2002) mereka menyatakanvaahting mengalami
perubahan mengikuti prosedur pengamdiand ratingyang diamati. Dan juga
konsisten dengan pandangan Hull, et. al. (2004)emekan bahwa penambahan
pengamatan kredit untudowngrade diusulkan informatif sedangkan selama
periode pengamatasowngrades ratingtu sendiri, tidak memberikan informasi
yang berarti kepada pasar. Sedangkan pada pasaruseya melihat bahwa
pengumuman kenaikan peringkat dan penurunan perirsgagai informasi yang
signifikan terhadap return saham. Dengan adanyadukgyan informasi
(information content diperkirakan bahwa perubahan peringkat mempunyai
pengaruh terhadapmarket vale dari perusahaan tersebut. Karena untuk
melakukan pemeringkatan diperlukan data dari dgdamsahaan sehingga pasar
menyimpulkan bahwa pengumuman peringkat obligasiugaéaan mempunyai
akses informasinon-public terhadap perusahaan mengenai total nilai pasar
perusahaan tersebut. Ketika pengumuman peringkagasb menyediakan
tentang perubahanarket valugerusahaan sehingga perusahaan yang mengalami
kenaikan peringkat maka sekuritas perusahaan akamngkat dan apabila
perusahaan mengalami penurunan peringkat maka itseskiya pun akan
mengalami penurunan.

Pada variabel kontrol dalam penelitian nya beta yang memberikan
pengaruh negatif karena beta merupakan risikonséts. Dalam hal ini beta
merupakan ukuran risiko yang berasal dari hubuagdara ekspetaseturn suatu
saham dengan pasar. Akibat dari peringkat padalipaneni rata-rata A+ maka
perusahaan tersebut tergolong bagus dalam memkewhijiban jangka panjang
sehingga investor melihat risiko yang ditimbulkagcik Risiko ini berasal dari
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beberapa faktor fundamental perusahaan dan fala@kteristik pasar tentang
saham perusahaan tersebut (Komariyati, 2001). §ghimenyebakan pengaruh
yang negatif dan mendukung penelitian ini karenaentukan hubungahond
rating denganreturn saham yang positif. Pengaruh yang dimaksud adalah
semakin rendah risiko sistematisnya medarn saham yang diharapkan semakin
tinggi karenabond rating mengalamiupgrade Dan tentu saja tidak sejalan
dengan penelitian sebelumnya yaitu pada penelaputra dan Leng (2002)
yang berpengaruh positif signifikan. Dan juga tidssuai dengan kurva SML
(Security Market Linelimana semakin tinggi nilai risiko sistematis sus@aham,
maka akan membuagturn semakin meningkat (Bodie, 2006). Dalam penelitian
ini justru semakin tinggi nilai risiko sistematisadu saham, maka semakin rendah
return saham yang diharapkan dan begitu juga selyali

Pada penelitian ini EPS yang memberikamgaar yang positif, hasil ini
mendukung penelitian sebelumnya seperti Purnom®8j1dan Madichah (2005)
dengan variabel penelitian EPS. Hal ini bisa kitat secara sederhana yaitu
apabila terjadi peningkatan EPS maka akan mend#ékibaninat dan permintaan
investor meningkat sehingga harga saham pun meatinBkgitu pula sebaliknya,
apabila EPS menurun maka harga saham akan menulaurPada penelitian ini,
perusahaan yang diperingkatkan oleh PEFINDO, mtta-rutin mengeluarkan
EPS setiap tahunnya. Hal ini menjelaskan bahwansaberusahaan tersebut

memiliki profit yang menjanjikan bagi investor.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruhgydiberikan oletbond
rating terhadapreturn saham. Hasil penelitian yang dilakukan ini, tida&sisi
dengan teori dan hasil penelitian-penelitian sehalta yang menyatakan bahwa
bond rating.memberikan pengaruh yang negatif dan signifikahagapreturn
saham. Hal ini disebabkan karena iklim investasipdsar Indonesia melihat
ekspektasi yang baik terhadegturn suatu saham yang diperingkatkan. Dengan
peringkat yang bagus, investor berharafurn saham yang tinggi, begitu juga
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sebaliknya. Sehingga hasil penelitian ini menunguklkadanya pengaruh yang
positif antarabond ratingterhadapreturn saham namun terlihat tidak signifikan
mempengaruhireturn saham dan mendukung beberapa penelitian di In@dones
yang cenderung tidak signifikan.

Peringkat tidak mempengarubturn saham secara signifikan dikarenakan
pengumumarond ratingtidak mengandung informasi yang signifikaro (hew3
bagi investor di Indonesia. Dari hasil penelitiapedkirakan bahwa masih ada
faktor-faktor lain yang mempengaruieiturn saham.

Beta, EPS, dan likuiditas digunakan sebagaiabel kontrol dalam
penelitian ini untuk melihat pengarudond ratingterhadapreturn saham. Dari
ketiga variabel kontrol tersebut, ternyata beta tlamditas yang memberikan
pengaruh yang negatif. Beta tidak sesuai secam tiem tidak mendukung
penelitian sebelumnya. Untuk likuiditas tidak mekuhg secara teori dan
penelitian terdahulu. Sedangkan variabel kontrds BRemberikan pengaruh yang
positif terhadapreturn saham, sejalan dengan teori dan penelitian sebghm
Namun ketiga variabel ini, tidak memberikan penbayang signifikan terhadap

return saham.

Saran
Adapun saran-saran yang mungkin  bisa  digamak untuk
menyempurnakan penelitian, antara lain:

1. Untuk penelitian selanjutnya sebaiknya kriteriaadal menentukan sampel
penelitian tidak harus setiap tahun karena jumladrugahaan yang
mengeluarkarbond ratinghanya sedikit dari jumlah total secara keseluruhan
ada sekitar 200 perusahaan yang terdaftar di pgemasapemeringkat efek
(PEFINDO) dikarenakan perusahaan tersebut tidak useya rutin
mengeluarkan rating setiap tahunnya. Sebaiknya uomaikgn peringkat
perusahaan selama rentang waktu penelitian.

2. Penelitian selanjutnya juga sebaiknya menggunakatabel kontrol yang
lain, dimana memiliki pengaruh signifikan terhadagturn saham dan
memiliki hubungan yang erat dengan obligasi. Miaalkasio-rasio keuangan
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yang mencakup semua rasio baik itu profitabiliefésiensi, likuiditas dan
leverage.Variabel kontrol biasanya digunakan untuk mengurdigs suatu
penelitian. Pada penelitian ini, variabel kontrergengaruh tidak signifikan
akibatnya menaikkan bias pada penelitian ini.

3. Disarankan memperpanjang rentang waktu peneliti@anpa harus
mempertimbangkan setiap tahunnigand rating itu dikeluarkan. Hal ini
bertujuan untuk mendapatkan hasil yang lebih akiagit Agar hasil yang
didapat dapat menggambarkan kondisi sesuai deragan.p

4. Untuk penelitian selanjutnya, sebaiknya mengarsaksindisi upgrade dan
downgrade dengan cara memisahkan sampel penelitian yangaseik

peringkat yang mengalarapgrademaupurdowngrade
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