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Abstrak  

 

Winda Dwi Ningrum/212019242/2023/Reaksi Pasar Pada Penerbitan Green 

Bond 

 

Penelitian ini bertujuan untuk melihat bagaimana pasar bereaksi terhadap 

penerbitan green bond (obligasi hijau). Variabel reaksi pasar di hitung 

menggunakan return saham, abnormal return dan trading volume activity. Sampel 

dalam penelitian ini yaitu penerbitan green bond oleh Bank Rakyat Indonesia, Bank 

Mandiri dan Bank Negara Indonesia selama periode 2018-2022. Metode penelitian 

ini menggunakan event study selama 15 hari, menggunakan uji beda paired sample 

t test untuk mengukur rata-rata t-7 hari sebelum dan t+7 hari sesudah penerbitan 

green bond. Hasil menunjukkan terdapat perbedaan return saham sebelum dan 

sesudah penerbitan green bond, tidak terdapat perbedaan abnormal return, dan 

tidak terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah penerbitan 

green bond. Secara keseluruhan, pasar merespon lambat penerbitan green bond ini. 

Hal ini ditunjukkan dengan adanya hasil signifikan negatif return saham pada 

penerbitan green bond. Karena merupakan instrument investasi yang baru di 

Indonesia, investor khawatir dengan risiko likuiditas yang akan ditimbulkan. 

 

Kata kunci : Penerbitan Green Bond, Return Saham, Abnormal Return dan 

Trading Volume Activity 
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Abstract 

Winda Dwi Ningrum/212019242/2023/Market Reaction to the green bond 

issuance 

 

This study aims to see how the market reacts to the issuance of green bonds. The 

market reaction variable is calculated using stock returns, abnormal returns and 

trading volume activity. The sample in this study is the issuance of green bonds by 

Bank Rakyat Indonesia, Bank Mandiri and Bank Negara Indonesia during the 

2018-2022 period. This research method uses an event study for 15 days, using a 

paired sample t test to measure the average t-7 days before and t+7 days after the 

issuance of green bonds. The results show that there are differences in stock return 

before and after the issuance of green bonds, there are no differences in abnormal 

returns, and there are no differences in trading volume activity before and after the 

issuance of green bonds. Overall, the market responded slowly to the green bond 

issuance. This is indicated by the significant negative results of stock returns on the 

issuance of green bonds. Because it is a new instrument in Indonesia, investors are 

worried about the liquidity risk that will arise. 

 

Keywords: Green Bond Issuance, Stock Return, Abnormal Return and Trading 

Volume Activity 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. LATAR BELAKANG MASALAH 

Pesatnya perkembangan ekonomi global, disatu sisi dapat meningkatkan 

pembanguan ekonomi namun disisi lain menimbulkan masalah lingkungan. 

Masalah lingkungan menjadi semakin penting di seluruh dunia, karena telah 

terjadi kerusahaan ekosistem, pemanasan suhu global dan naik permukaan air 

laut dan polusi lainnya. Berawal dari kondisi ini, pertumbuhan ekonomi dan 

pembangunan berkelanjutan adalah topik hangat yang menjadi perhatian 

sebagian besar negara (Zhou & Cui, 2019). 

Berdasarkan UU Nomor 32 Tahun 2009 tentang Tentang Perlindungan dan 

Pengelolaan Lingkungan Hidup, pembangunan berkelanjutan (sustainable 

development) adalah upaya sadar dan terencana yang memadukan aspek 

lingkungan hidup, sosial, dan ekonomi ke dalam strategi pembangunan untuk 

menjamin keutuhan lingkungan hidup serta keselamatan, kemampuan, 

kesejahteraan, dan mutu hidup generasi masa kini dan generasi masa depan. 

Sustainable development bertujuan untuk menjaga peningkatan kesejahteraan 

ekonomi masyarakat secara berkesinambungan, menjaga keberlanjutan 

kehidupan sosial masyarakat, menjaga kualitas lingkungan hidup serta 

pembangunan dan terlaksananya tata kelola yang mampu menjaga peningkatan 

kualitas kehidupan dari satu generasi ke generasi berikutnya 

(www.sdgs.bappenas.go.id). 

http://www.sdgs.bappenas.go.id/
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Untuk mendukung implementasinya, SDGs (sustainable development 

goals) membutuhkan investasi yang bebas dari gas rumah kaca, minyak fossil, 

serta industri yang mengeksploitasi sumber daya alam secara intensif. Salah 

satu genre investasi yang pertumbuhannya cukup pesat di pasar modal di 

berbagai belahan dunia adalah Sustainable investment, secara umum 

Sustainable investment mempunyai definisi sebagai suatu pendekatan dan 

produk investasi yang turut mempertimbangkan aspek lingkungan, sosial dan 

tata Kelola. Salah satu alternatif produk sustainable investment pada tingkat aset 

pendapatan tetap (fixed income) adalah green bond (Sebastian, Tobing & 

Setiawati.,2022).  

Perkembangan green bond di pasar global terus meningkat. Dari tahun 

2013, pasar green bond global telah mengalami pertumbuhan yang besar. 

Penerbitan green bond global mencapai $11,042 miliar pada tahun 2013, dan 

meningkat di tahun 2014 yaitu sebesar $36,593 miliar. Jumlah angka-angka ini 

mewakili lebih kurang 80% berasal semua obligasi hijau yang diterbitkan sejak 

tahun 2007 sampai 2014. (Zhou & Cui, 2019). Climate Bonds Market 

Intelligence mencatat, tahun 2021 penerbitan green bond global mencetak rekor 

di angka US$517,4 miliar. Merupakan angka tertinggi sejak green bond mulai 

diterbitkan sekitar 10 tahun lalu (www.validnews.id). 

Penerbitan green bond ini masih tergolong minim di Indonesia. Permintaan 

akan instrumen juga tergolong masih rendah, karena dianggap baru di 

Indonesia, investor masih khawatir dengan resiko likuiditas ketika berinvestasi 

pada produk tersebut. Meskipun demikian, lembaga Otoritas Jasa Keuangan 

http://www.validnews.id/
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(OJK) telah menerbitkan peraturan mengenai green bond yang tercantum pada 

Peraturan No.60/POJK.04/2017 (www.investasi.kontan.co.id). 

Melalui Peraturan OJK (POJK) No.60/POJK.04/2017 tentang Penerbitan 

dan Persyaratan Efek Bersifat Utang Berwawasan Lingkungan (Green Bond), 

terdapat 11 sektor atau kegiatan usaha tertentu yang diberikan alternatif 

tambahan pembiayaan di pasar modal. Kesebelas sektor tersebut yaitu, energi 

terbarukan, efisiensi energi, pencegahan dan pengendalian polusi, pengelolaan 

sumber daya alam (SDA) hayati dan penggunaan lahan yang berkelanjutan, 

konservasi keanekaragaman hayati darat dan air, transportasi ramah 

lingkungan, dan pengelolaan air dan air limbah yang berkelanjutan, adaptasi 

perubahan iklim, produk yang dapat mengurangi penggunaan sumber daya dan 

menghasilkan lebih sedikit polusi (eco-efficient), bangunan berwawasan 

lingkungan yang memenuhi standar atau sertifikasi yang diakui nasional, 

regional atau internasional, dan terakhir kegiatan usaha dan/atau kegiatan lain 

yang berwawasan lingkungan lainnya.  

Dari data Climate Bonds Initiative menyebutkan pada periode 2018 – 2021 

Indonesia telah menerbitkan green bond senilai lebih dari US$6,3 miliar. 

Berdasarkan data Asian Development Bank (ADB), Indonesia telah 

menerbitkan obligasi hijau senilai US$5,21 miliar pada Maret 2022 

(www.dataindonesia.id). 

Perusahaan pembiayaan infrastruktur milik negara, PT Sarana Multi 

Infrastruktur (Persero) (SMI), merupakan perusahaan pertama di Indonesia 

yang menerbitkan obligasi hijau pada tahun 2018, dengan 100% dari dana akan 

http://www.investasi.kontan.co.id/
http://www.dataindonesia.id/
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digunakan untuk membiayai proyek-proyek berwawasan lingkungan. Obligasi 

tersebut diterbitkan dengan skema penerbitan shelf-registering maksimal Rp3 

triliun. Pada Penerbitan tahap pertama hanya terealisasi Rp500 miliar, dari 

target awal Rp1 triliun. PT SMI menawarkan suku bunga tiga tahun sebesar 

7,55% dan lima tahun sebesar 7,8% (Berwawasan Lingkungan Green Bond & 

Pelaporan Dampak, 2022). 

Setiap penerbitan obligasi perusahaan merupakan informasi yang strategis 

sehingga akan mempengaruhi investasi saham. Muatan informasi digunakan 

untuk melihat fluktuasi dari sebuah pengumuman. Jika pengumuman tersebut 

berisi informasi, dan pada saat pengumuman tersebut diterima, terdapat harapan 

pasar akan bereaksi. Jika investor memandang positif peristiwa penerbitan 

green bond, maka return perusahaan akan meningkat dibandingkan dengan 

return normal, sehingga menimbulkan abnormal return. Pengambilan 

keputusan investasi dengan memanfaatkan informasi yang terkandung dalam 

penerbitan obligasi tidak hanya berdampak pada perubahan return saham, tetapi 

juga aktivitas volume perdagangan saham. Volume perdagangan saham dapat 

digunakan oleh investor untuk melihat apakah saham yang dibeli tersebut 

merupakan saham yang aktif diperdagangkan di pasar atau sebaliknya. Dampak 

penerbitan obligasi terhadap reaksi pasar ini didasarkan pada teori sinyal 

(Signaling Theory). Teori ini mengatakan bahwa jika informasi penerbitan 

obligasi ini adalah informasi yang berarti dan bermakna penting bagi pasar, 

maka reaksi pasar dapat dilihat dari fluktuasi harga saham perusahaan, sehingga 

akan menghasilkan abnormal return (Hardianti & Widarjono, 2018). 
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Pada tahun 2022 ini, salah satu perusahaan perbankan milik BUMN yaitu 

Bank Negara Indonesia (BBNI) mengumumkan penerbitan green bond, yaitu 

pada tanggal 10 juni 2022 untuk tanggal efektifnya, lalu tanggal 14-16 Juni 

2022 sebagai masa penawaran. BBNI mengumumkan perolehan pembiayaan 

baru dari green bond senilai Rp 5 triliun. Namun tak disangka justru saham 

BBNI melemah setelah menerbitkan green bond. Keterangan resmi perusahaan 

menyebutkan bahwa obligasi tersebut bahkan mengalami oversubscribe hingga 

4 kali dan ditawarkan dalam kurun tiga hari saja, 14-16 Juni 2022. Namun 

dalam hal ini BBNI masih belum secara eksplisit menyebut akan menghentikan 

pendanaan ke sektor yang menghasilkan emisi tinggi seperti batu bara dan 

migas (www.cnbcindonesia.com). 

Gambar I.1 

Pertumbuhan saham harian BBNI pada bulan Juni 2022 

 

 
Sumber: idx.co.id 
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Berdasarkan Grafik I.1 dapat diketahui bahwa pada tujuh hari sebelum (t-7) 

penerbitan green bond, harga saham BBNI sebesar 9175. Lalu terus mengalami 

penurunan hingga pada hari penerbitan green bond  (t0) yaitu tanggal 10 Juni, 

saham BBNI berada di angka 8300. Kemudian hingga pada hari ke enam setelah 

penerbitan green bond (t+6) saham BBNI berada di angka 8,125 dan meningkat 

sebanyak 4% di hari berikutnya yaitu pada t+7 menjadi 8450. Namun jika 

dibandingkan dengan harga saham pada hari ke tujuh (t-7) sebelum penerbitan 

green bond, pada harga saham hari ke tujuh (t+7) setelah penerbitan green bond 

saham BBNI mengalami penurunan sebanyak 12% dari 9175 menjadi 8450. 

Dari grafik di atas dapat disimpulkan bahwa harga saham pada t-7 hingga 

t+7 penerbitan, harga saham terus mengalami penurunan namun tidak terlalu 

signifikan, sehingga dapat diketahui bahwa penerbitan green bond tidak 

berpengaruh terhadap kenaikan harga saham, sehingga menghasilkan abnormal 

return negatif. Serta menghasilkan trading volume activity yang tidak 

signifikan.  

Penelitian oleh Kuchin et al., (2019) menemukan bahwa pasar bereaksi 

positif terhadap penerbitan Green Bond, sedangkan pada penelitian Lebelle et 

al., (2020) menunjukkan  bahwa  pasar  bereaksi negatif terhadap pengumuman 

penerbitan Green  Bond. 

Berdasarkan latar belakang dan fenomena di atas, peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul “REAKSI PASAR PADA 

PENERBITAN GREEN BOND PERUSAHAAN PERBANKAN 

INDONESIA” 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pembahasan di latar belakang, maka yang menjadi perumasan 

masalah di penelitian ini adalah : 

1. Adakah perbedaan rata-rata return saham sebelum dan sesudah 

penerbitan green bond? 

2. Adakah perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah 

penerbitan green bond? 

3. Adakah perbedaan rata-rata trading volume activity sebelum dan 

sesudah penerbitan green bond? 

 

C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui ada perbedaan rata-rata return saham sebelum dan 

sesudah penerbitan green bond. 

2. Untuk mengetahui ada perbedaan rata-rata abnormal return sebelum 

dan sesudah penerbitan green bond. 

3. Untuk mengetahui ada perbedaan rata-rata trading volume activity 

sebelum dan sesudah penerbitan green bond. 
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D. Manfaat Penelitian 

1. Bagi Penulis 

Untuk menambah pengetahuan dan wawasan dalam menerapkan ilmu 

pengetahuan yang telah diperoleh di bangku perkuliahan. 

2. Bagi Perusahaan  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan atau 

pertimbangan bagi perusahaan untuk terus mengembangkan green bond di 

Indonesia. 

3. Bagi Almamater  

Penelitian ini diharapkan dapat menambah informasi, wawasan dan 

referensi bagi semua pihak Universitas Muhammadiyah Palembang, 

khususnya di bidang manajemen keuangan. 
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