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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji reaksi pasar terhadap 
suatu informasi mengenai pengumuman anugerah program 
penilaian peringkat kinerja perusahaan dalam pengelolaan 
lingkungan hidup. Reaksi pasar diukur dengan adanya abnormal 
return di seputar tanggal pengumuman anugerah program 
pengelolaan lingkungan hidup tersebut. Penelitian ini dilakukan 
di Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian ini seluruh 
perusahaan terbuka penerima anugerah PROPER yang terdaftar 
di BEI periode 2018 sebanyak 51 perusahaan. Sampel yang 
memenuhi kriteria purposive sampling sebanyak 49 perusahaan. 
Teknik analisis yang digunakan adalah uji one sample t-test dan uji 
independent samples t-test. Hasil penelitiaan ini menunjukkan 
adanya reaksi pasar di seputar tanggal pengumuman peringkat 
PROPER. Selanjutnya hasil dari penelitian ini membuktikan 
tidak terdapat reaksi pasar yang berbeda antara perusahaan 
dengan peringkat baik dan perusahaan dengan peringkat buruk. 
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Market Reaction to Announcement of Company 
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ABSTRACT 
This study aims to examine the market's reaction to information 
regarding the announcement of a company performance rating 
assessment program award in environmental management. Market 
reaction is measured by abnormal return around the announcement date 
of the environmental management program. This research is conducted 
at the Indonesia Stock Exchange. The population in this study are all 
publicly listed companies receiving PROPER awards listed on the IDX 
in 2018 for a total of 51 companies. Samples that met the purposive 
sampling criteria are 50 companies. The analysis technique used is one 
sample t-test and independent samples t-test.  The results of this study 
indicate that there is a market reaction around the PROPER rating 
announcement date, and there is no different market reaction between 
companies with good ratings and companies with bad ratings.  
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PENDAHULUAN 
Eksploitasi lingkungan yang mengakibatkan pencemaran menjadi permasalahan 
untuk seluruh masyarakat di dunia, tidak terkecuali masyarakat Indonesia. Kasus-
kasus pencemaran terbaru yang terjadi di Indonesia adalah  PT. Expravet Nasuba 
yang telah melanggar UU lingkungan hidup karena telah terbukti membuang 
limbah cair ke aliran Sungai Deli (Karokaro, 2018), PT Samitex, industri 
pengolahan kulit dan rumah pemotongan ayam telah mencemari irigasi warga di 
Dusun Karangnongko, Kelurahan Panggungharjo, Kecamata Sewon, Bantul. 
Akibat telah mencemari lingkungan, PT Samitex, industri pengolahan kulit dan 
rumah pemotongan ayam diberikan sanksi administrasi dan jika tidak diindahkan 
dapat berujung pada pencabutan izin (Pertana, 2019). 

Statistik Lingkungan Hidup Indonesia 2018 yang dirilis Badan Pusat 
Statistik disebutkan bahwa kualitas air sungai di Indonesia pada umumnya berada 
pada status tercemar berat (Safitri et al., 2018). Kepala Greenpeace Indonesia, 
Leonard Simanjuntak saat dihubungi kompas.com mengatakan bahwa Jakarta 
menempati urutan pertama dan Hanoi berada di urutan kedua di Asia Tenggara 
untuk kualitas udara terburuk. Rata-rata harian kualitas udara Jakarta lebih buruk 

4,5 kali lipat dari batas aman dan batas sehat yang ditetapkan oleh WHO. Angka itu 

juga meningkat dibanding tahun 2017 dimana rata-rata harian kualitas udara di 

Jakarta adalah 29,7 (Velarosdela, 2019).  
Pencemaran lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan mengakibatkan 

citra perusahaan menjadi buruk di mata masyarakat dan dapat mengancam 
keberlangsungan usahanya di masa mendatang. Perusahaan dalam 
mempertahankan keberadaan perusahaannya perlu memperhatikan konsep tripel 
bottom line. Menurut Alhaddi (2015) triple bottom line dikenal dengan istilah 3P 
yaitu yang terdiri dari unsur profit, people, planet. Unsur people dan planet membuat 
perusahaan menjadi fokus kepada kesejahteraan masyarakat serta lingkungan, 
dan bukan pada unsur profit semata.  

Tindakan perusahaan dalam melaksanakan unsur 3P disebut dengan 
Corporate Social Responsibility (CSR). CSR adalah komitmen perseroan untuk 
berperan serta dalam pembangunan ekonomi berkelanjutan guna meningkatkan 
kualitas kehidupan dan lingkungan yang bermanfaat, baik bagi perseroan sendiri, 
komunitas setempat, maupun masyarakat pada umumnya berdasarkan Undang-
Undang Republik Indonesia No 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas. 
Gunawan (2018) menyatakan manajemen perusahaan yang memiliki visi dalam 
pelestarian lingkungan sudah bertanggung jawab terhadap masyarakat dan 
lingkungan atas kinerja operasionalnya. 

Perusahaan mulai peduli akan pentingnya menjaga lingkungan beberapa 
tahun belakangan ini. Hal ini dapat dilihat dengan meningkatnya total jumlah 
perusahaan yang mendapatkan penghargaan Program Penilaian Kinerja 
Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup (PROPER) yang dibuat oleh 
Kementerian Lingkungan Hidup pada Undang-Undang Republik Indonesia No. 
32 Tahun 2009 Tentang Perlindungan dan Pengelolaan Lingkungan Hidup. 
PROPER merupakan instrumen wajib dari pengawasan pemerintah terhadap 
ketaatan perusahaan dalam bidang pengelolaan lingkungan. Pengumuman 
PROPER adalah salah satu pengungkapan non keuangan. Pengungkapan non 
keuangan ini juga direaksi searah oleh pasar saham (Grewal et al., 2015).  
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Tanggung jawab terhadap lingkungan tidak hanya diperhatikan oleh 
perusahaan, namun juga dilakukan oleh pemerintah. PROPER dari Kementerian 

Lingkuan Hidup dan Kehutanan adalah salah satu bentuk nyata dari kontribusi 

pemerintah. Perusahaan-perusahaan yang menimbulkan dampak penting 

terhadap lingkungan, tercatat di pasar bursa, dan mempunyai produk yang 

berorientasi ekspor atau digunakan oleh masyarakat luas adalah target peserta 

PROPER.  
Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan telah menetapkan warna 

untuk setiap peringkat yang diperoleh oleh perusahaan. Warna emas adalah nilai 
tertinggi yang ditetapkan, selanjutnya disusul oleh warna hijau, biru, merah tdan 
untuk nilai terendah adalah warna hitam. Perusahaan yang mendapatkan 
peringkat hitam akan diberikan sanksithukum sesuai peraturan yang berlaku. 
Jumlah peserta PROPER terus mengalami peningkatan setiap tahunnya dari tahun 
2009 sampai 2016, kemudian mengalami penurunan pada tahun 2017, setelah itu 
kembali mengalami kenaikan pada tahun 2018, hal tersebut dapat dilihat pada 
Tabel 1, berikut ini. 
Tabel 1. Hasil Peringkat PROPER Tahun 2009-2018 

Tahun Hitam Merah Biru Hijau Emas Total 

2008-2009 32 118 385 40 1 576 
2009-2010 47 154 443 54 2 700 
2010-2011 48 233 603 106 5 995 
2011-2012 79 295 805 119 12 1310 
2012-2013 17 551 1099 113 12 1792 
2013-2014 21 516 1224 121 9 1891 
2014-2015 21 529 1406 108 12 2076 
2015-2016 5 284 1422 172 12 1895 
2016-2017 1 130 1486 150 19 1786 
2017-2018 2 241 1454 155 20 1872 

Sumber: Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan, 2019 

Peserta PROPER tersebut terdiri dari perusahaan terbuka maupun tertutup. 
Penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan terbuka saja. PROPER bagi 
perusahaan terbuka berguna untuk dilihat oleh investor dengan harapan investor 
akan menanamkan modalnya pada perusahaan mereka.   

Pengungkapan melalui media lebih direspon oleh pelaku pasar daripada 
pengungkapan yang dilakukan oleh perusahaan itu sendiri (Capelle-blancard & 
Petit, 2019). Investor memanfaatkan informasi yang dipublikasikan sebagai signal 
terhadap prospek perusahaan di masa depan. Investor bisa bereaksi positif 
ataupun negatif tergantung dari informasi yang dipublikasikan. Tujuan investor 
melakukan investasi adalah untuk mendapatkan keuntungan, tentunya investor 
tidak akan mau menanamkan modalnya dengan percuma untuk perusahaan yang 
melanggar peraturan yang ditetapkan sehingga mendapatkan sanksi berupa 
denda.  Transparansi peluang dan risiko perusahaan dalam kinerja lingkungan 
dapat memberikan dampak yang baik bagi perusahaan. Para pemangku 
kepentingan akan mempertimbangkan perusahaan yang kinerja lingkungannya 
baik sebagai perusahaan yang memiliki tanggung jawab serta peduli terhadap 
kelangsungan hidup perusahaannya, sehingga akan terciptanya reputasi yang 
baik atas perusahaan.  
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Penilaian kinerja lingkungan yang baik dapat mempengaruhi keputusan 
investor dalam melakukan investasi. Peringkat kinerja yang baik diharapkan 
mampu membuat investor semakin tinggi menanamkan modalnya yang nantinya 
dapat berdampak pada peningkatan imbal hasil saham. Hal ini sesuai dengan 
penelitian Effendi (2018) yang menunjukkan bahwa kegiatan pelestarian 
lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan akan menarik investor dan 
stakeholders terhadap keuntungan perusahaan yang diakibatkan oleh pengelolaan 
lingkungan yang baik di mata masyarakat.  

Informasi yang dipublikasikan akan menimbulkan reaksi investor. Investor 
akan memilih untuk menjual atau membeli saham, dan aktivitas jual beli inilah 
yang menyebabkan perubahan harga saham. Reaksi investor pada pasar yang 
terjadi selama periode pengamatan yang menjadi penyebab terjadinya abnormal 
return. Investor akan menjual saham mereka untuk mendapatkan return. 
Penelitian mengenai reaksi pasar telah banyak dilakukan, beberapa diantaranya 
adalah Kusumo & Nugrahanti (2017) yang telah menemukan bahwa ada 
perubahan signifikan terhadap abnormal return sebelum dan sesudah 
pengumuman PROPER,  (Wahyu, 2019) yang telah menemukan bahwa 
pengungkapan akuntansi lingkungan tidak berpengaruh pada stock return, 
Darmawan (2018) menunjukkan bahwa terdapat abnormal return yang signifikan 
pada saat tanggal pengumuman dan hari kedua setelah tanggal pengumuman 
namun tidak terdapat perbedaan abnormal return pada peringkat baik dan 
peringkat buruk anugerah PROPER. 

Basri et al., (2019) meneliti salah satu penghargaan yang fokus kepada kinerja 

perusahaan dalam hal melaporkan aspek ekonomi, sosial serta lingkungan bisnis 

yaitu Indonesia Sustainability Reporting Award (ISRA). Peneliti menemukan bahwa 

penghargaan ISRA tidak memiliki pengaruh pada abnormal returns dan trading 
volume activity sebelum dan sesudah perusahaan memenangkan penghargaan 
ISRA.  Mahmood et al., (2019) meneliti tentang dampak dari CSR award terhadap 
harga saham yang di proksikan oleh abnormal return pada perusahaan TOP 100 
yang terdaftar di Pakistan Stock Exchange. Peneliti menemukan bahwa 
pengumuman CSR award memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap harga 
saham. Ender & Brinckmann (2019) dalam penelitiannya menemukan CSR 

berpengaruh positif terhadap abnormal return bagi perusahaan-perusahaan di 

Austria. Prawirasasra (2015) mendapatkan hasil dalam penelitiannya bahwa tpasar 

bereaksi positif terhadap perusahaan dengan kinerja lingkungan yang baik dan 

bereaksi negatif terhadap perusahaan dengan kinerja lingkungan yang buruk. 
Pham et al. (2019) dalam penelitiannya mendapatkan hasil bahwa ada dampak 

negatif dari regulasi terhadap pasar saham di Perancis. Murguia & Lence (2015), 
Manrique & Martí-Ballester (2017), Deswanto & Siregar (2018), Yilmaz et al. (2020) 
menemukan bahwa pengumuman peringkat kinerja lingkungan mampu 
membuat pasar bereaksi positif yang ditunjukkan melalui perubahan harga 
saham.  

Berdasarkan perumusan masalah yang telah diuraikan, maka tujuan 
penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris mengenai reaksi pasar 
diseputar pengumuman peringkat PROPER dan melihat Perbedaan reaksi pasar 
antara perusahaan dengan peringkat baik dan perusahaan dengan peringkat 
buruk pada pengumuman anugerah PROPER tersebut. 
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Teori yang digunakan dalam penelitian ini adalah Teori signal yang 
menekankan bahwa informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan kepada investor 

termasuk informasi yang penting sehingga diharapkan menghasilkan respon yang 

ditunjukan dengan perubahan harga saham. Informasi yang mengandung nilai 

positif diharapkan direaksi positif, begitu sebaliknya informasi yang mengandung 

nilai negatif direaksi negatif. Informasi yang mengandung nilai positif mengalami 
perubahan dalam harga saham yang semakin meningkat dan begitu juga 
sebaliknya, informasi yang mengandung nilai negatif mengalami perubahan 
dalam harga saham yang semakin menurun. Pengumuman anugerah PROPER 
memberi signal kepada investor karena PROPER mencerminkan kinerja 

lingkungan perusahaan tentang gambaran perusahaan di masa yang akan datang. 
Perusahaan yang memperoleh peringkat yang baik diharapkan terbebas dari kasus 

pencematan lingkungan serta memiliki prospek yang baik kedepannya. Informasi 
tersebut mendorong investor berinvestasi sehingga return saham akan semakin 
meningkat. 

Hasil penelitian mengenai reaksi pasar telah banyak dilakukan, beberapa 
diantaranya Purnawasari (2017), Hasdwi Putra & Dwija Putri, (2018), Fala (2018) 
telah melakukan penelitian tentang perbedaan reaksi pasar sebelum dan sesudah 
pengumuman ISRA. Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa tidak terdapat 
perbedaan reaksi pasar sebelum dan sesudah pengumuman ISRA. Suardi et al., 
(2015), dan Anggraini (2018) melakukan penelitian tentang pengaruh ISRA 
terhadap abnormal return dan trading volume activity. Hasil dari penelitian ini 
adalah tidak ada perbedaan abnormal return dan trading volume activity sebelum 
dan sesudah pengumuman ISRA. Swissia & Darmawan (2019) melakukan 
penelitian mengenai perbedaan abnormal return, trading volume activity dan harga 
perdagangan saham sebelum dan sesudah pengumuman ISRA. Hasil dalam 
penelitian ini menunjukan terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan. 
Rasyid (2015), dan Kudryavtsev (2019) juga telah melakukan penelitian mengenai 
Pengaruh ISRA terhadap abnormal return dan trading volume activity. Hasil dari 
penelitian ini adalah pengungkapan ISRA tidak memberikan dampak yang 
signifikan terhadap perubahan abnormal return dan trading volume activity. 
Berdasarkan kajian teoretis dan empiris yang dipaparkan dan hasil dari penelitian 
sebelumnya, maka penelitian ini mengajukan hipotesis pertama sebagai berikut  
H1 : Terdapat reaksi pasar di sekitar tanggal pengumuman Peringkat PROPER.  

Teori signal menyatakan bagaimana sebuah informasi yang dipublikasikan 
perusahaan dapat memberikan signal bagi investor dalam mengambil keputusan 
investasi. Informasi mengenai penilaian kinerja lingkungan dapat menjadi signal 
bagi investor dalam membuat keputusan investasi karena perolehan peringkat 
PROPER mencerminkan kinerja lingkungan perusahaan dan gambaran mengenai 

prospek perusahaan dimasa mendatang. Perusahaan yang mendapatkan peringkat 

yang baik akan direspon secara positif oleh investor melalui fluktuasi harga saham 

perusahaan yang semakin meningkatkan harga saham, dan begitu juga tsebaliknya. 
Perusahaan dengan peringkat buruk makan akan menimbulkan keraguan dari 
investor terhadap perusahaan tersebut dan akan direspon negatif dengan 
fluktuasi harga saham perusahaan yang semakin menurun (Haholongan, 2016).  
Pengumuman yang dikeluarkan dalam bentuk peringkat akan sangat mudah 
diteliti oleh investor untuk membandingkan kinerja dari setiap perusahaan. 
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Peringkat teratas dan peringkat terbawah sudah pasti memiliki kinerja yang 
berbeda.  Penelitian mengenai reaksi pasar terlah banyak dilakukan, salah satunya 
penelitian dari Trinadewi  (2019) yang melakukan penelitian mengenai reaksi 
pasar terhadap pengumuman PROPER dan hasil dari penelitian tersebut adalah 
pengumuman PROPER direaksi negatif oleh pasar modal dan tidak terdapat 
perbedaan reaksi pasar antara peringkat baik dan peringkat buruk. Berdasarkan 
kajian teoretis dan empiris yang dipaparkan dan hasil dari penelitian sebelumnya, 
maka penelitian ini mengajukan hipotesis kedua sebagai berikut. 
H2 : Terdapat reaksi pasar yang berbeda antara perusahaan dengan peringkat baik 

dan perusahaan dengan peringkat buruk pada pengumuman anugerah 
PROPER. 

 
METODE PENELITIAN 
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEI yang 
memenangkan anugerah PROPER tahun 2018 yang diperoleh dari pengumuman 
yang dikeluarkan oleh Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan Republik 
Indonesia dengan mengakses situs resmi www.idx.co.id, dan situs resmi 
Kementerian Lingkungan Hidup www.menlhk.go.id untuk mendapatkan 
informasi yang diperlukan. Objek dalam penelitian ini adalah abnormal return dari 
perusahaan pemenang anugerah PROPER tahun 2018 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 

Abnormal Return dalam penelitian ini merupakan kelebihan dari return yang 

sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan return 

ekspektasi (return yang diharapkan oleh investor), dengan demikian abnormal 

return dapat diartikan selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan 

return ekspektasi (Hartono, 2017: 667). Langkah-langkah untuk mencari abnormal 

return, yaitu sebagai berikut.  
Return realisasi atau return seseungguhnya merupakan return yang terjadi 

pada waktu ke-t tyang merupakan selisih dari harga sekarang relatif terhadap harga 

sebelumnya atau dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut (Hartono, 2017: 
668). 

Ri.t t= 
Pi.t−Pi.t−1

Pi.t−1
  ............................................................................................................... (1) 

Keterangan t: 
Ri.t t = Return saham i pada periode ke-t 
Pi.t t = Harga saham penutupan perusahaan i pada periode ke-t 
Pi.t-1 = Harga saham penutupan perusahaan i pada periode ke-t 

Return ekspektasi merupaka return yang harus diestimasi (Hartono, 
2017:668). Penelitian ini mengestimasi return ekspektasi dengan menggunakan 
market-adjusted model karena model ini beranggapan bahwa penduga yang terbaik 

untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat 

tersebut. Dengan menggunakan model ini, maka tidak perlu menggunakan periode 

testimasi untuk membentuk model estimasi, karena return sekuritas yang diestimasi 

adalah sama dengan return indeks pasar (Hartono, 2017:679). Dirumuskan sebagai 

berikut. 
E[Ri.t] = Rm.t  ................................................................................................................. (2) 
Keterangan : 
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E[Ri.t]  = Return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t  
Rm.t  = Return pasar pada periode t 

Perhitungan return pasar dalam penelitian ini menggunakan IHSG, karena 

dapat menggambarkan return ekspektasi pasar secara keseluruhan. Return pasar 

diperoleh dengan rumus sebagai berikut. 

Rm.t = 
IHSGt– IHSGt−1

IHSGt−1
 t ...................................................................................................... (3) 

Keterangan : 
Rm.t  = Return pasar pada periode ke-t 
IHSGt  = IHSG pada periode ke-t 
IHSGt-1 = IHSG pada periode ke-t-1 

Abnormal return adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi 
dengan return ekspektasi yang dirumuskan sebagai berikut (Hartono, 2017: 668). 
RTNi.t = Ri.t – E[Ri.t]  ..................................................................................................... (4) 
Keterangan : 
RTNi.t  = Return tak normal (abnormal return) sekuritas ke-i pada peristiwa ke-t 
Ri.t  = Return realisasi yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode ke-t  
E[Ri.t] t = Return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t 

Pengujian adanya abnormal return tidak dilakukan untuk tiap-tiap sekuritas, 
tetapi dilakukan secara agregat dengan menguji rata-rata return tak normal seluruh 

sekuritas secara cross-section untuk tiap-tiap hari di periode peristiwa, dapat 

dihitung dengan rumus sebagai berikut (Hartono, 2017: 680). 

RRTNt = 
Σ

k

i=1
 𝑅𝑇𝑁𝑖.𝑡

k
  .......................................................................................................... (5) 

Keterangan : 
RRTNt = Rata-rata return tak normal (average abnormal return) pada hari ke-t 
RTNit  = Return tak normal (abnormal return) untuk sekuritas ke-i pada hari ke-t 
k  = Jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh pengumuman peristiwa 

CAR i.t = t∑ 𝐴𝑅 𝑖. 𝑡𝑡=+3
𝑡=−3  .................................................................................................(6) 

Keterangan t 
CARit  = Cumulaive Abnormal Return untuk sekuritas i  
ARit  = Abnormal Return saham i pada hari ke t 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Daftar peringkat dan 
nama perusahaan penerima anugerah PROPER 2018 yang terdaftar di BEI dan 
Harga penutupan saham harian perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan terbuka penerima anugerah proper yang terdaftar di BEI periode 
2018.  Jumlah perusahaan yang menjadi sampel adalah 54 perusahaan. Pemilihan 
sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling. Sampel yang 
diambil dalam penelitian ini dengan kriteria yaitu Perusahaan terbuka (go public) 
pemenang anugerah PROPER tahun 2018 yang terdaftar di BEI yang meliputi 
pemenang kategori emas, hijau, biru, merah dan hitam; Perusahaan yang tidak 
melakukan corporate action seperti, right issue, warrant, convertible bond, stock option, 
stock split, stock dividend, bonus share, reserve stock split, serta merger dan akuisisi 
selama periode penelitian dengan maksud untuk menghindari confounding effect 
atau tercampurnya informasi dari suatu peristiwa dengan peristiwa lain; 
Perusahaan yang memiliki semua data yang diperlukan dalam penelitian ini. 
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Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
dokumentasi.  
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan-perusahaan peserta PROPER yang 
terdaftar di BEI pada tahun 2018. Populasi ini kemudian diseleksi kembali sesuai 
dengan kriteria purposive sampling yang telah ditetapkan sebelumnya. Hasil seleksi 
populasi tersebut dapat dilihat pada Tabel 2, berikut ini. 
Tabel 2. Hasil Seleksi Pemilihan Sampel 

Kriteria Jumlah 

Perusahaan terbuka pemenang anugerah PROPER yang terdaftar di BEI 
pada tahun 2018 

51 

Perusahaan yang melakukan Corporate Action (1) 
Jumlah sampel penelitian 50 
Data outlier (1) 
Total data observasi 49 

Sumber: Data Penelitian, 2019 

Berdasarkan Tabel 3, dapat diketahui nilai signifikansi dari cumulative 
abnormal return seluruh peringkat sebesar 0,200 > 0,05 yang artinya data 
berdistribusi normal sehingga dapat diteruskan ke dalam uji one sample t-test. 
Tabel 3. Hasil Uji Normalitas CAR Seluruh Peringkat 
 CAR Seluruh Peringkat 

N 49 
Normal Parametersa,b Mean 0,00173 

Std. Deviation 0,041049 
Most Extreme Differences Absolute 0,099 

Positive 0,099 
Negative -0,076 

Test Statistic 0,099 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200c,d 

Sumber: Data Penelitian, 2019 

Berdasarkan Tabel 4, dapat diketahui nilai signifikansi dari cumulative 
abnormal return peringkat baik sebesar 0,78 > 0,05 dan cumulative abnormal return 
peringkat buruk sebesar 0,120 > 0,05 yang artinya data berdistribusi tnormal 
sehingga dapat diteruskan ke dalam uji independent samples t-test. 
Tabel 4. Hasil Uji Normalitas CAR Peringkat Baik dan Peringkat Buruk  
 CAR Peringkat Baik CAR Peringkat Buruk 

N 43 6 
Normal Parametersa,b Mean -0,00058 0,01833 

Std. 
Deviation 

0,042984 0,016717 

Most Extreme Differences Absolute 0,127 0,292 
Positive 0,127 0,292 
Negative -0,070 -0,188 

Test Statistic 0,127 0,292 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,078c 0,120c 

Sumber: Data Penelitian, 2019 

Perhitungan nilai return realisasi dalam penelitian ini menggunakan market-
adjusted model karena model ini beranggapan bahwa penduga yang terbaik untuk 
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mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut. 
Nilai return ekspektasi disajikan dalam Tabel 5.  
Tabel 5. Return Realisasi Perusahaan Peserta PROPER 

Hari ke Rata-rata Peringkat Baik Rata-rata Peringkat Buruk 

-3 -0,005 0,004 
-2 0,000 0,009 
-1 -0,001 0,020 
0 0,010 0,002 
1 0,005 -0,002 
2 -0,009 0,006 
3 0,008 0,015 

Sumber: Data Penelitian, 2019 

Perhitungan nilai return ekspektasi dalam penelitian ini menggunakan 
market adjusted model. Nilai return ekspektasi disajikan dalam Tabel 6. 
Tabel 6. Return Ekspektasi Perusahaan Peserta PROPER  

Hari ke Return Ekspektasi 

t-3 -0,005 
t-2 0,003 
t-1 -0,006 
t0 0,010 

t+1 0,000 
t+2 -0,002 
t+3 0,006 

Sumber: Data Penelitian, 2019 

Nilai abnormal return yaitu selisih antara return realisasi dengan return 
ekspektasi. Rata-rata nilai abnormal return dapat disajikan dalam Tabel 7, dan 
Gambar 1, berikut ini. 
Tabel 7. Abnormal Return Perusahaan Peserta PROPER  

Hari ke Rata-rata Peringkat Baik Rata-rata Peringkat Buruk 

-3 0,000 0,009 
-2 -0,003 0,007 
-1 0,004 0,026 
0 0,000 -0,018 
1 0,004 -0,003 
2 -0,007 -0,011 
3 0,001 0,008 

Sumber: Data Penelitian, 2019 

Tabel 7, dan Gambar 1, dapat dilihat nilai rata-rata abnormal return untuk 
peringkat baik dan buruk mengalami fluktuasi, yang artinya terdapat reaksi 
investor terhadap pengumuman PROPER ini, terutama pada bagian t-1 terjadi 
penurunan yang cukup tajam pada perusahaan dengan peringkat buruk dan hal 
ini terjadi mungkin karena kebocoran informasi. 

Uji one sample t-test dilakukan untuk menguji hipotesis yaitu pengumuman 
PROPER direaksi oleh pasar. Variabel yang digunakan adalah cumulative abnormal 
return seluruh peringkat baik dan peringkat buruk. Hasil pengujian disajikan pada 
Tabel 8, berikut. 
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Gambar 1. Grafik Abnormal Return Perusahaan Peserta PROPER Peringkat Baik 

dan Peringkat Buruk 
Sumber: Data Penelitian, 2019 

Berdasarkan tabel tersebut, CAR secara statistik menunjukkan signifikansi 
0,049 < 0,050 dan memperoleh nilai t sebesar 1,966 yang artinya bahwa terdapat 
rekasi pasar di sekitar tanggal pengumuman peringkat PROPER, dengan 
demikian H1 diterima.  
Tabel 8. Uji One Sample T-Test CAR  

 

Test Value = 0 

t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

95% Confidence Interval of 
the Difference 

Lower Upper 

CAR  1,966 49 0,049 0,003 -0,001 0,006 
       

Sumber: Data Penelitian, 2019 

Hasil penelitian ini sejalan dengan  Purnawasari (2017), Suardi et al., (2015), 
dan Rasyid (2015) yang telah melakukan penelitian dan menemukan bahwa pasar 
akan bereaksi terhadap informasi yang memiliki nilai. Informasi yang memiliki 
nilai dalam penelitian ini adalah anugerah pengumuman peringkat PROPER.  

Hasil penelitian ini juga mendukung Teori Signal, dimana pengumuman 
anugerah PROPER dianggap sebagai signal dalam mengambil keputusan 
investasi bagi para investor. PROPER adalah program dari pemerintah yang 
dimana informasinya dapat dipercaya karena perusahaan dalam mengikuti 
PROPER harus melalui tahap-tahap yang telah ditetapkan. Jika pengumuman 
tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada 
waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. 

PROPER adalah program dari pemerintah yang dimana informasinya dapat 
dipercaya karena perusahaan dalam mengikuti PROPER harus melalui tahap-
tahap yang telah ditentukan. Investor diharapkan mengapresiasi program 
PROPER dengan merespon positif informasi yang tergolong good news dan 
merespon negatif informasi yang tergolong bad news. 

Pengujian hipotesis 2 selanjutnya menggunakan independent samples t-test. Uji 

independent samples t-test dilakukan untuk menguji hipotesis 2 yaitu terdapat 

perbedaan antar peringkat PROPER. Variabel yang digunakan adalah cumulative 
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abnormal return peringkat baik dan peringkat buruk. Hasil pengujian disajikan pada 

Tabel 9, berikut. 

Tabel 9. Uji Independent Samples T-Test 
Keterangan Peringkat Baik Peringkat 

Buruk 

Sig. (2-tailed) t 

CAR -0,001 0,018 0,295 -1,059 

Sumber: Data Penelitian, 2019 

Berdasarkan tabel tersebut, cumulative abnormal return peringkat baik dan 
peringkat buruk secara statistik menunjukkan signifikansi 0,295 > 0,050 dan 
memperoleh nilai t sebesar -1,059 yang artinya bahwa tidak terdapat perbedaan 
reaksi pasar yang signifikan antara perusahaan dengan peringkat baik dan 
perusahaan dengan peringkat buruk atas pengumuman anugerah PROPER, yang 
artinya H2 ditolak.  

Hasil penelitian disebabkan karena belum optimalnya penegakan hukum 
yang dilakukan terkait kasus pencemaran lingkungan, sehingga investor tidak 
memperhatikan pengumuman PROPER sebagai sesuatu hal yang utama. Selain 
itu investor juga hanya sebatas melihat bahwa perusahaan sudah turut 
berpartisipasi dalam program yang dilakukan oleh pemerintah sehingga tidak lagi 
melihat hasil peringkat yang diberikan sebagai salah satu pertimbangan dalam 
menentukan keputusan investasi. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 
sebelumnya dari Trinadewi (2019) dan Darmawan (2018) yaitu menemukan 
bahwa tidak terdapat perbedaan reaksi pasar antar peringkat PROPER.   
 
SIMPULAN 
Berdasarkan hasil penelitian, pembahasan dan analisis pada bab sebelumnya, 
maka dapat disimpulkan bahwa pasar bereaksi pada pengumuman anugerah 
Peringkat PROPER. Investor melihat bahwa pengumuman anugerah Peringkat 
PROPER ini sebagai informasi yang bernilai. Namun investor tidak melihat lebih 
dalam tentang pengumuman peringkat tersebut. Hai ini ditunjukkan dengan tidak 
terdapat reaksi pasar yang berbeda antara perusahaan dengan peringkat baik dan 
perusahaan dengan peringkat buruk pada pengumuman anugerah PROPER 

Bagi Kementerian Lingkungan Hidup selaku lembaga yang membuat 
program pemeringkatan kinerja perusahaan dalam pengelolaan lingkungan 
hidup lebih gencar melakukan sosialisasi mengenai tata cara serta manfaat 
PROPER. Hal ini bertujuan untuk investor lebih memahami mengenai PROPER, 
sehingga investor dapat mempertimbangkan informasi ini, dengan demikian 
perusahaan juga akan semakin giat membenahi pengelolaan lingkungan hidup 
karena merasa informasi tersebut sebagai pertimbangan buat investor dalam 
membuat keputusan investasi. 

Bagi investor diharapkan memberi apresiasi pada program yang dibuat oleh 
pemerintah dengan merespon positif perusahaan yang memperoleh peringkat 
baik karena perusahaan yang memperoleh peringkat baik tersebut terbukti telah 
melakukan pengelolaan lingkungan dengan baik sehingga akan terbebas dari 
kasus pencemaran lingkungan di masa mendatang dan merespon negatif 
perusahaan dengan peringkat buruk karena telah terbukti mencemari lingkungan 
sehingga dapat mengancam keberlangsungan hidup perusahaan di masa 
mendatang. 
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