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ABSTRACT
One of the characteristics of trade in the stock market that investors will react to relevant information in making decision to sell or buy shares. Announcement of the issuance of Sharia bonds is information that will be received by investors as a positive or a negative signals about the prospect of the company that will encourage a change in demand and supply of shares, and thereafter will cause an increase or decrease in stock return. This study aimed to determine whether there is an effect of the announcement of issuance of sharia bonds on the daily stock return around the announcement date in the group of companies that make an announcement of the issuance of sharia bonds in the period 2005-2009 on the Indonesian Stock Exchange (IDX). 

The method used in this study is the event study method, the technique of data analysis using quantitative method. The observed objects are daily stock returns of each issuer as determined during the five days of return period or sixth days of trading in the period before and after the announcement. The number of samples of sharia bond issuers which was selected by purposive judgment sampling method as much as 11 issuers, and in the period 2005-2009 there are as many as 15 events of the announcement of the issuance of sharia bonds from these 11 issuers. Based on the research object, the data of this research is secondary data obtained from the publication of the IDX. To test the hypothesis used average difference test method for two paired samples (Paired Sample Test). 

The results show that the daily return of shares in the period before the announcement date of the issuance of sharia bonds in general tends to decrease, while the daily stock return after the announcement of the issuance of sharia bonds in general tend to increase. Hypothesis testing results indicated that the announcement of the issuance of sharia bonds have a positive and significant effect on daily stock return. It means that the announcement of the issuance of sharia bonds are events which responded positively by the market. As an implication, issuers should not hesitate to issue sharia bonds, whereas for the investors, the selection of investment in shares of sharia bond issuer will benefit because the shares will be more quickly absorbed the information in the market. 

Keywords: Announcement of the Issuance of Sharia Bonds, Stock Return, Event Study
1. PENDAHULUAN
Dalam mengembangkan usahanya atau melakukan ekspansi, perusahaan sering dihadapkan pada berbagai kendala. Salah satu kendala yang dihadapi perusahaan yaitu masalah pemenuhan kebutuhan dana. Kondisi tersebut menyebabkan perusahaan berusaha mencari sumber-sumber pendanaan dari luar, di antaranya dengan melalui pasar modal. Tidak dapat dipungkiri, bahwa kehadiran pasar modal telah memperbanyak pilihan sumber dana bagi perusahaan. Bahkan dalam perekonomian negara modern, pasar modal di suatu negara seringkali dijadikan tolak ukur kemajuan perekonomian negara tersebut. Sementara itu bagi para investor, pasar modal merupakan wahana yang dapat memberikan tingkat keuntungan yang cukup signifikan bagi mereka. Penerbitan obligasi syariah merupakan salah satu alternatif perusahaan di dalam memenuhi kebutuhan dananya. Apabila perusahaan melakukan penerbitan obligasi syariah maka akan meningkatkan utang jangka panjang perusahaan, dan struktur modal pun akan mengalami perubahan. Bagi investor lain atau bagi pasar, adanya hutang ini dapat berarti dua hal :

1. Dipandang Positif 

2. Dipandang Negatif

Baik informasi yang positif maupun negatif dari peristiwa penerbitan obligasi syariah, maka akan berdampak pada return saham perusahaan. Jika investor memandang positif peristiwa penerbitan obligasi syariah, maka return saham perusahaan akan mengalami kenaikan seiring naiknya harga saham perusahaan. Sebaliknya, jika investor memandang negatif peristiwa penerbitan obligasi syariah, maka return saham perusahaan akan mengalami penurunan seiring menurunnya harga saham perusahaan.


Maksud dan tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui perkembangan return saham harian sebelum pengumuman penerbitan obligasi syariah, perkembangan return saham harian sesudah pengumuman penerbitan obligasi syariah dan apakah terdapat pengaruh pengumuman penerbitan obligasi syariah terhadap return saham.


Adapun kegunaan penelitian ini adalah dapat bermanfaat baik secara teoritis maupun secara praktis sebagai bahan masukan khususnya mengenai return saham harian perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah. Agar perusahaan dapat merencanakan menerbitkan obligasi syariah di waktu yang tepat agar investor tertarik dengan saham dari perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah.
2. KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS
Penerbitan obligasi adalah salah satu bentuk kebijakan perusahaan yang akan berdampak pada terjadinya perubahan struktur modal perusahaan. Dengan kata lain, penerbitan obligasi akan menyebabkan terjadi peningkatan leverage perusahaan. Di satu sisi peningkatan leverage akan membawa keuntungan bagi perusahaan berupa tax shield dimana perusahaan dapat mengurangi bagian dari earning yang dibayarkan untuk pajak sehingga perusahaan dapat meningkatkan nilai dari perusahaan dan memberikan keuntungan bagi pemegang saham berupa subsidi. Namun pada titik tertentu penggunaan hutang dapat menurunkan nilai saham karena adanya pengaruh biaya kepailitan dan biaya bunga (pada kasus obligasi konvensional) yang di timbulkan dari adanya penggunaan hutang.
Sebagai suatu instrumen keuangan, maka penerbitan obligasi akan menjadi bahan evaluasi para investor untuk mempertimbangkan pembelian saham perusahaan penerbit obligasi tersebut. Hal ini beralasan, karena pada prinsipnya obligasi mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada investor berupa bagi hasil/marjin/fee serta membayar kembali dana investasi pada saat jatuh tempo. Ini berarti bahwa dapat muncul respons atau reaksi investor baik yang positif maupun negatif atas penerbitan obligasi syariah tersebut. Apabila memang penerbitan obligasi tersebut memuat kandungan informasi, maka reaksi investor akan terlihat pada hari-hari sekitar hari pengumuman penerbitan obligasi. 
Menurut Jogiyanto (2003:236), reaksi pasar ditunjukkan dengan :

“adanya perubahan harga dari sekuritas yang bersangkutan, yaitu harga saham perusahaan penerbit obligasi yang dapat diproksikan dalam bentuk return ataupun abnormal return. Apabila pengujian melibatkan kecepatan reaksi pasar dalam menyerap informasi yang diumumkan, maka dalam konsep efisiensi pasar modal, maka pengujian ini merupakan pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat”.

Jogiyanto (2003:392) menambahkan, bahwa : 

”Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar.”

Pengumuman penerbitan obligasi syariah merupakan informasi yang akan diterima oleh investor sebagai isyarat positif atau negatif mengenai prospek perusahaan. Isyarat-isyarat tersebut akan mendorong terjadinya perubahan permintaan dan penawaran saham, dan selanjutnya akan mengakibatkan terjadinya kenaikan atau penurunan harga saham yang kemudian menghasilkan return atau capital gain atau sebaliknya kerugian atau capital loss.
Lucy Sumardi (2007) menyatakan:

”Di pasar modal Indonesia terdapat beberapa perusahaan yang sebelumnya telah menerbitkan saham, juga menerbitkan obligasi. Penerbitan obligasi ini bisa memberikan dampak pada harga saham karena hal ini merupakan sinyal bagi investor untuk mengetahui kondisi perusahaan saat ini dan perkiraan perkembangannya di masa datang.”

Pendapat serupa dinyatakan oleh Nafiah Afaf (2007) sebagai berikut :

”Penerbitan obligasi adalah salah satu bentuk kebijakan perusahaan yang akan berdampak pada terjadinya perubahan struktur modal perusahaan. Apabila informasi diterbitkannya obligasi oleh perusahaan merupakan informasi yang memiliki makna bagi investor, maka akan tercermin dalam perubahan harga saham yang akan menghasilkan return.”

Berdasarkan pendapat-pendapat di atas, maka apabila informasi diterbitkannya obligasi syariah oleh perusahaan merupakan informasi yang memiliki makna bagi pasar, maka akan tercermin dalam perubahan harga saham yang akan menghasilkan return yang optimal, dan jika direspons sebaliknya, maka pengumuman tersebut tidak menghasilkan return yang optimal.
Untuk lebih jelas kerangka pemikiran akan digambarkan dalam skema kerangka pemikiran dibawah ini:

Hipotesis keseluruhan yang penulis ajukan adalah sebagai berikut:
”pengumuman penerbitan obligasi syariah berpengaruh terhadap return saham”

3. 
OBJEK DAN METODE PENELITIAN

Objek dari penelitian ini adalah return  harian saham pada emiten yang terdaftar di BEI yang melakukan pengumuman penerbitan obligasi syariah. Metode dalam penelitian ini menggunakan metode event study, dengan teknik analisis data menggunakan metode kuantitatif. Pengertian studi peristiwa (event study) menurut Jogiyanto (2003:392), 
”Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi (information content) dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat.”
 Adapun teknik pengumpulan data yang akan diteliti terdiri dari berbagai sumber yaitu dilakukan dengan cara:

1. Penelitian Lapangan (Field Research)

Yaitu penelitian yang dilakukan secara langsung di perusahaan yang menjadi objek penelitian, dengan tujuan untuk mendapatkan data mengenai harga saham masing-masing emiten yang melakukan pengumuman penerbitan obligasi syariah. Data yang diperoleh merupakan data sekunder.
2.   Penelitian Kepustakaan (Library Research)

Penelitian kepustakaan dilakukan sebagai usaha guna memperoleh data yang bersifat teori sebagai pembanding dengan data penelitian yang diperoleh. Data tersebut dapat diperoleh dari literature, catatan kuliah serta tulisan lain yang berhubungan dengan penelitian. Jenis data yang diperlukan dalam penelitian ini dibagi dalam dua jenis, yaitu data primer (data yang diperoleh langsung dari objek yang diteliti) dan data sekunder (data yang berfungsi sebagai pelengkap data primer).

Untuk meneliti bagaimana dampak Pengumuman Penerbitan Obligasi Syariah terhadap Return Saham, ada dua operasionalisasi variabel dalam penelitian ini. Variabel, konsep variabel, indikator, dan skala pengukuran yang digunakan baik untuk variabel X1 maupun variabel X2 dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut ini:
	Variabel
	Konsep Variabel
	Indikator
	Skala

	X1
Return Saham sebelum pengumuman penerbitan obligasi syariah
	Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi.

(Jogiyanto, 2003)
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	Rasio

	X2
Return Saham sesudah pengumuman penerbitan obligasi syariah
	Return saham diasumsikan mengalami perubahan ketika ada informasi

baru dan diserap oleh pasar. Apabila para pemodal (investor) menggunakan informasi yang

berupa pengumuman penerbitan obligasi dalam kegiatannya, maka publikasi

pengumuman penerbitan obligasi tersebut akan memberikan dampak berupa return saham apabila

dibandingkan dengan hari-hari diluar pengumuman.

(Sukmaningrum, 2009)
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	Rasio




Adapun populasi dalam penelitian ini adalah seluruh emiten saham yang terdaftar di BEI, sampai akhir Maret 2010 tercatat 173 emiten. Sampel yang digunakan dalam pemilihan data menggunakan non propability sampling yaitu dengan menggunakan Sampling Jenuh (Sensus). Sampel dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan purposive judgment sampling. Menurut Suharsimi Arikunto (2002:127) sebagai berikut :

“Sampel bertujuan (purposive sample) dilakukan dengan cara mengambil subjek bukan didasarkan atas strata, random atau daerah, tetapi didasarkan atas adanya tujuan tertentu yang memungkinkan untuk refresentatifnya sampel terhadap keseluruhan populasi.”
Kriteria Pengambilan Sampel

	Keterangan
	Jumlah

	· Jumlah Seluruh Perusahaan go public yang terdaftar di BEI (sampai akhir Maret 2010)

· Jumlah Perusahaan yang melakukan penerbitan obligasi syariah 

· Jumlah Perusahaan yang yang menerbitkan obligasi syariah juga menerbitkan saham dan memiliki laporan harga-harga saham harian yang dipublikasikan kepada publik di sekitar pengumuman penerbitan obligasi syariah secara lengkap dalam tahun 2005-2009

· Jumlah Perusahaan yang dalam periode pengamatan tidak terdapat peristiwa lain
	173

15

11

11

	Jumlah Perusahaan Sampel
	11

	Sumber : ICMD 2009
	


Metode analisis dan rancangan pengujian hipotesis yang digunakan adalah sebagai berikut:
Metode Analisis

· Paired Sample Test (Uji Beda Rata-rata Dua Sampel Berpasangan)
Rancangan Pengujian Hipotesis
1.  Menentukan Hipotesis Statistik

H0 : d = 0
=
Tidak ada pengaruh pengumuman penerbitan obligasi syariah terhadap return saham. 

Ha : d ( 0
=
Terdapat pengaruh pengumuman penerbitan obligasi syariah terhadap return saham.

2. Menentukan rata-rata return masing-masing perusahaan sebelum dan sesudah pengumuman penerbitan obligasi syariah.

3. Menentukan derajat kepercayaan dalam penelitian ini 95% dengan tingkat signifikansi 5%.

4.
Melakukan pengujian data dengan menggunakan metode Paired Sample T Test pada masing-masing variabel dependent untuk mengetahui apakah Return saham pada hari-hari sebelum dan setelah tanggal pengumuman obligasi syariah memiliki perbedaan secara nyata (signifikan).
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5. 
Menentukan kriteria hipotesis :
1) Ho diterima jika sig-t (probabilitas) > 0,05

2) Ha diterima jika sig-t (probabilitas) < 0,05

4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Hasil penelitian dan pembahasan perkembangan return  saham harian sebelum pengumuman penerbitan obligasi syariah pada 11 emiten per harian yang terdaftar di BEI.
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Grafik 4.2 Pergerakan Rata-rata Return Harian Saham Gabungan Emiten Sebelum Peristiwa Pengumuman Penerbitan Obligasi Syariah

Sebagaimana tergambar di atas, pada periode return t-5 ke t-4 return menurun, kemudian terjadi kenaikkan pada t-3, menanjak pada t-2 dan kembali menanjak pada t-1. Walaupun trendnya menunjukkan kenaikan, tetapi secara umum perolehan return yang terjadi sebelum periode pengumuman penerbitan obligasi syariah tersebut lebih banyak negatif (capital loss).
Hasil penelitian dan pembahasan perkembangan return  saham harian sesudah pengumuman penerbitan obligasi syariah pada 11 emiten per harian yang terdaftar di BEI.
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Grafik 4.4 Pergerakan Rata-rata Return Harian Saham Gabungan Emiten Sesudah Peristiwa Pengumuman Penerbitan Obligasi Syariah

Melihat pada pola yang terbentuk dari rata-rata pergerakan return seluruh emiten di atas, tampaknya memang terdapat reaksi investor dengan adanya informasi pengumuman penerbitan obligasi syariah tersebut, namun reaksi yang terjadi tidak langsung pada hari pengumuman, namun menurut visualisasi di atas cenderung dimulai pada hari kedua. Setelah itu mengalami penurunan setelah hari keempat, yang berarti investor tidak menggunakan informasi pengumuman penerbitan obligasi syariah lagi dalam aktivitas perdagangan sahamnya setelah hari keempat. Meskipun demikian tentunya kesimpulan ini masih lemah dan memerlukan pengujian pada tingkat lebih lanjut.
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Grafik 4.5 Perbandingan Pergerakan Rata-rata Return Harian Saham Gabungan Emiten antara Sebelum dan Sesudah Peristiwa Pengumuman
Tampak dalam gambar di atas, adanya perbedaan kecenderungan arah antara pergerakan rata-rata return gabungan antara sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman penerbitan obligasi syariah, yang kemudian menghasilkan selisih angka perolehan return antar kedua periode sebagaimana dijelaskan di atas. Meskipun angka selisih antara kedua periode tersebut tampak sangat kecil, tapi dalam perdagangan saham, perubahan angka tersebut dapat digolongkan penting, selain menjelaskan adanya aktivitas perdagangan saham perusahaan, juga mencerminkan perubahan harga yang lebih baik dibanding periode sebelumnya.
Hasil analisis statistik dari penelitan ini dibagi menjadi tiga, yaitu:

1. Paired Sample Test
Dengan menggunakan rumus :
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Hasil output dari pengolahan data menggunakan program SPSS versi 12.0 for Windows adalah sebagai berikut:
Tabel 4.6

Hasil Pengujian Hipotesis (Secara Keseluruhan) Berdasarkan Data Rata-rata Return Per Hari
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  Sumber: Hasil pengolahan data sekunder, tahun 2010
Hasil korelasi sebesar negatif (-0,760) berarti terdapat perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman penerbitan obligasi syariah. Hal ini dapat terlihat dari mean sebelum yang bernilai negatif sedangkan sesudah bernilai positif, yang berarti terdapat pengaruh pengumuman penerbitan obligasi syariah.
5. KESIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan sebagaimana dijelaskan dalam bab sebelumnya serta atas dasar identifikasi permasalahan dan hipotesis yang diajukan, maka dapat ditarik beberapa kesimpulan penelitian ini, yaitu:

1. Perolehan return harian saham pada periode sebelum tanggal pengumuman penerbitan obligasi syariah secara umum cenderung menurun, yang terjadi karena harga-harga saham emiten juga cenderung menurun. Selama 5 periode return setelah penerbitan obligasi syariah, dihasilkan nilai rata-rata gabungan return harian saham sebesar negatif 0,016.
2. Perolehan return harian saham sesudah pengumuman penerbitan obligasi syariah secara umum cenderung meningkat. Selama 5 periode return sesudah peristiwa pengumuman obligasi syariah tersebut, dihasilkan nilai rata-rata gabungan return harian saham sebesar positif 0,0058.

3. Pengumuman penerbitan obligasi syariah berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham harian. Berdasarkan uji Paired Sample Test menggunakan data rata-rata return per harian, diperoleh nilai t-hitung sebesar 3,469, lebih besar dari t-kritis pada taraf signifikansi 5% dan db = 4 yaitu 2,776, sehingga Ho ditolak dan Ha diterima. Hasil yang sama ditunjukkan dengan pengujian berdasarkan data rata-rata return per emiten, di mana diperoleh nilai t-hitung sebesar 2,366, lebih besar dari t-kritis pada taraf signifikansi 5% dan db = 14 yaitu 2,145, sehingga Ho ditolak dan Ha diterima Hal ini bermakna bahwa pasar telah bereaksi positif terhadap informasi pengumuman penerbitan obligasi syariah, dan obligasi syariah menjadi instrumen yang dipertimbangkan oleh investor ketika mengambil keputusan dalam perdagangan saham.
Berdasarkan penelitian dan kesimpulan di atas, penulis mencoba memberikan masukan maupun kritik yaitu sebagai berikut :
1. Investasi syariah di pasar modal Indonesia semakin menunjukkan perkembangan yang baik dan telah menjadi salah satu alternatif bagi perusahaan dalam memperoleh modal. Oleh karena itu perusahaan emiten hendaknya tidak ragu untuk melakukan penerbitan obligasi syariah, dan pelaku aktif juga tidak ragu untuk berinvestasi pada instrumen berbasis syariah termasuk obligasi syariah.
2. Pengumuman obligasi syariah secara umum merupakan peristiwa yang direspons positif oleh pasar. Hal ini dibuktikan oleh adanya perolehan return yang berbeda secara signifikan pada hari-hari sesudah hari pengumuman dibandingkan hari-hari sebelum pengumuman. Oleh karena itu, bagi para investor, pemilihan investasi pada saham penerbit obligasi akan memberikan keuntungan kerena saham-saham tersebut akan lebih cepat menyerap informasi di pasar. 
3. Karena informasi pengumuman penerbitan obligasi syariah diserap oleh pasar, maka bagi perusahaan yang bermaksud menerbitkan obligasi syariah hendaknya dapat menentukan waktu yang tepat bagi penerbitan obligasi tersebut di samping itu perlunya mempertimbangkan kondisi struktur modal saat akan melakukan penerbitan obligasi syariah.
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Harga saham periode hari t-



















































































Mengumumkan penerbitan obligasi syariah





Uji Beda  





Ada tidaknya perbedaan return saham sebelum dan sesudah tanggal pengumuman penerbitan obligasi syarih





Return saham perusahaan hari t





Obligasi syariah menjadi instrumen yang dipertimbangkan, tidak atau kurang dipertimbangkan oleh investor dalam mengambil keputusan dalam perdagangan saham





Pasar tidak bereaksi terhadap informasi pengumuman penerbitan obligasi syariah





Pasar bereaksi terhadap informasi pengumuman penerbitan obligasi syariah
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Perusahaan Emiten Penerbit Obligasi Syariah


Di BEI
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