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ABSTRAK 
Respon yang diberikan oleh investor ketika informasi diungkapkan disebut reaksi investor. Saat 

ini informasi yang menjadi salah satu pertimbangan penting calon investor adalah informasi 

tentang sosial dan lingkungan. Environmental Performance adalah kinerja perusahaan untuk 

mewujudkan lingkungan baik, yang akan membangun citra yang baik di mata stakeholders. 

Metode penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling dan diperoleh 18 

perusahaan. Pengujian hipotesis menggunakan teknik regresi liniear sederhana. Pengujian secara 

parsial menyimpulkan environmental performance berpengaruh positif pada reaksi investor. 

Kata kunci : Reaksi Investor, Abnormal Return, Environmnetal Performance, high profile  

 

 

ABSTRACT 
The response given by the investor when the investor reaction to the information disclosed is 

called. When this information is to be one important consideration is the potential investors about 

the social and environmental information. Environmental Performance or the company's 

environmental performance is a way to keep the surrounding environment as a form of 

responsibility and concern, which will build a good image in the eyes of stakeholders sampling 

method in this study using purposive sampling method and obtained a sample of 18 companies. To 

test the hypothesis tested by simple linear regression. Partial test concluded environmental 

performance has a positive effect on investor reaction. 

Keywords: Investor Reactions , Abnormal Return , Environmnetal Performance , high profile  

 

 

PENDAHULUAN 

Investasi menjadi pilihan alternatif bagi masyarakat yang ingin menyimpan dana yang 

dimiliki ke aktiva produktif dalam jangka waktu tertentu. Para investor yang akan berinvestasi 

aktiva keuangan (surat-surat berharga) melakukan transaksi di pasar modal. Prospek laba di 

masa mendatang serta kualitas manajemen perusahaan mencerminkan nilai dari surat-surat 

berharga yang diperjualbelikan (Jogiyanto, 2010:30). Saat penjual dapat menjual dan pembeli 

dapat bertransaksi aktiva keuangan dengan cepat artinya pasar modal sudah liquid. Apabila 
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harga dari aktiva keuangan sudah merepresentasikan nilai perusahaan secara akurat maka 

pasar modal dikatakan sudah efisien. Investor didefinisikan yaitu individu atau kelompok 

usaha yang menanamkan modal di sebuah unit usaha dengan tujuan memperoleh keuntungan. 

Salah satu tujuan investor melakukan transaksi aktiva keuangan, untuk memperoleh laba yang 

diinginkan akibat terjadinya fluktuasi harga saham atau dengan tujuan mendapat dividen yang 

dibayarkan oleh perusahaan. Informasi yang disampaikan oleh pihak manajemen perusahaan 

yaitu informasi non-keuangan dan informasi keuangan, yang menjadi sinyal mengenai kinerja 

keuangan di masa akan datang (Dewantara, 2012). Ketika informasi perusahaan diungkapkan, 

investor akan bereaksi positif atau negatif (Annisa, 2013). Apabila keyakinan penerima 

(investor) berubah, yang terlihat dari adanya korelasi antara peristiwa pada return, maka 

informasi tersebut dikatakan bermanfaat. Respon dari investor mengakibatkan terjadinya 

perubahan harga saham dan volume perdagangan saham (Annavianti, 2010). Jika pasar 

bereaksi terhadap sebuah informasi akuntansi selama periode pengamatan, maka dapat 

disimpulkan bahwa informasi akuntansi menjadi penyebab terjadinya reaksi pasar Return tak 

normal menjadi proksi perubahan harga saham. Return tak normal merupakan selisih return 

yang telah terjadi dengan return yang menjadi harapan investor. Selisih return mampu untuk  

melihat jumlah informasi yang terkandung. Munculnya respon harga saham saat 

pengungkapan informasi mencerminkan kepercayaan pasar secara agregrat (Beaver 1968; 

Kim dan Verrecchia 1991a, 1991b) dalam Bandi dan Jogiyanto (2000). Kepercayaan pasar 

secara individu dicerminkan melalui perubahan volume perdagangan saham. Untuk melihat 

return ekspektasi digunakan model  Brown dan Warner dalam Jogiyanto (2010) yaitu model 

sesuaian rata-rata yang mengasumsikan return ekspektasi dan return realisasi selama periode 

estimasi sebelumnya bernilai konstan, model sesuaian pasar mengasumsikan return indeks 
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pasar dapat menduga return ekspektasi sekuritas dan model pasar menggunakan return 

realisasi periode estimasi untuk dijadikan model ekspektasi lalu menggunakannya di periode 

jendela untuk mengestimasi return ekspektasi. Penelitian menggunakan model sesuaian pasar 

karena dalam mengestimasi return ekspektasi menggunakan indeks harga pasar tanpa adanya 

periode estimasi. Periode jendela untuk data harian abnormal return yaitu tiga hari sebelum 

peristiwa (h-3), saat peristiwa (h-0) dan tiga hari sesudah peristiwa (h+3) saat hari kerja. 

Alasan penentuan batas waktu periode jendela untuk menghindari adanya faktor-faktor dapat 

mempengaruhi harga saham (confounding effect), serta penggunaan periode yang panjang 

akan memungkinkan munculnya bias dalam memprediksi pengaruhnya 

Menurut Zuhroh dan Sukmawati (2003) serta Emilia dan Nurdin (2006), informasi yang 

saat ini menjadi salah satu pertimbangan penting calon investor adalah informasi tentang 

sosial dan lingkungan. Gray et al., (1987) menyatakan manajemen perusahaan yang memiliki 

visi dalam pelestarian lingkungan sudah bertanggung jawab terhadap masyarakat dan 

lingkungan atas kinerja operasionalnya. Environmental Performance adalah usaha manajemen 

perusahaan untuk mewujudkan lingkungan yang selaras, serasi, seimbang dimana akan 

membangun citra yang baik di mata stakeholders (Arfan, 2009). Hal ini sesuai dengan 

pernyataan Pfleiger, et.al., (2005), yaitu perusahaan mampu menarik perhatian pemegang 

saham dan stakeholders melalui usaha pelestarian lingkungan. Berbeda dengan hasil 

penelitian Scott et.,al.(2010) yang menyatakan bahwa, informasi peristiwa lingkungan yang 

negatif tidak menjadi ancaman keuangan jangka panjang bagi perusahaan untuk menjual 

saham dengan harga yang lebih rendah. Environmental performance merupakan sumber 

informasi penting agar perusahaan dapat mencapai tingkatan produksi yang efisien, perbaikan 

produktivitas sesuai dengan standar keamanan, penekanan biaya yang disebabkan karena 
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kerusakan lingkungan dan kesempatan memperoleh pasar baru (Porter & Van der Linde, 

1995). Pengukuran kualitas Environmental performance di Indonesia menggunakan Program 

Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup (PROPER). 

Peringkat yang diperoleh akan diwakili dengan warna yang telah ditetapkan Kementrian 

Lingkungan Hidup. Nilai tertinggi 5 untuk warna emas, 4 untuk warna hijau, 3 untuk warna 

biru, 2 untuk warna merah dan 1 untuk warna hitam, Perusahaan yang memperoleh peringkat 

Hitam, akan diberi sanksi hukum sesuai peraturan. Perusahaan yang tidak memikirkan 

dampak jangka panjang yang timbul akibat aktivitas operasinya akan menanggung dampak 

yang luar biasa bagi kelangsungan hidup perusahaan. Kasus kerusakan lingkungan yang saat 

ini menjadi sorotan publik adalah kasus lumpur Lapindo.  

Socio Economic Accounting (SEA) adalah kajian ilmu akuntansi yang memuat catatan, 

ukuran, serta laporan mengenai dampak aktivitas perusahaan bagi pihak luar (externalities). 

Tujuan dari diterapkannya Akuntansi Lingkungan bagi perusahaan go public yaitu untuk 

menilai biaya yang dikorbankan untuk kegiatan konservasi lingkungan sudah efektif atau 

belum, serta mampu menjembatani komunikasi masyarakat dan manajemen perusahaan. 

Tanggapan dan pandangan yang disampaikan pihak terkait digunakan untuk merubah 

pendekatan perusahaan agar lebih baik. Laporan biaya untuk konservasi lingkungan 

digunakan perusahaan untuk memperbaiki kualitas kinerja lingkungan dan mengendalikan 

biaya yang dikeluarkan.  

Cara untuk menjaga keberlangsungan hidup perusahaan menurut teori legitimasi adalah 

dengan membina hubungan dengan masyarakat dan lingkungan di sekitar perusahaan (Titisari 

et al., 2010). Perusahaan merupakan bagian dari tatanan masyarakat sehingga harus menjaga 

norma sosial karena legitimasi perusahaan akan meningkat seiring dengan hubungan 
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keselarasan dengan norma sosial yang semakin baik.  Teori legitimasi menyatakan bahwa 

kegiatan bisnis perusahaan dibatasi oleh kontrak sosial yang diterapkan antara pemerintah, 

perusahaan dan masyarakat (Ahmad dan Sulaiman, 2004). Reverte (2009) menyebutkan 

kontrak sosial menjadi batasan kegiatan bisnis perusahan. Untuk menjamin kegiatan bisnis 

berjalan sesuai dengan tujuan, perusahaan harus melakukan kegiatan sosial yang dapat 

dirasakan manfaatnya bagi masyarakat. Tolak ukur investor dalam berinvestasi adalah dengan 

melihat citra perusahaan. Menurut Belkaoui (1986) dan Patten (1990), perusahaan yang 

memperhatikan harapan stakeholder, akan mampu mendeteksi warning signals sehingga 

resiko dapat diminimalisasi. Hubungan yang harmonis akan menciptakan dukungan dari 

stakeholders yang berpengaruh terhadap kelangsungan hidup perusahaan (Sembiring, 2003). 

Manajer mengimplikasikan teori stakeholder untuk meningkatkan nilai perusahaan akibat 

dampak  dari aktifitas perusahaan, dan meminimalkan kerugian bagi stakeholder (Nugroho, 

2011). Jika timbul ketimpangan dari pihak-pihak yang bersangkutan, dikhawatirkan menjadi 

berita buruk di pasar modal sehingga pasar bereaksi negatif terhadap saham perusahaan. 

Sinyal berupa sebuah informasi, akan dipertimbangkan oleh investor yang selanjutnya 

menentukan keputusan investor untuk berinvestasi atau tidak pada perusahaan. Menurut 

Seftian (2012), kinerja lingkungan pada perusahaan tipe industri high profile lebih tinggi 

dibandingkan dengan tipe industri low profile. Hal ini dikarenakan tingkat sisa hasil produksi 

berupa limbah industri high profile lebih banyak sehingga dikhawatirkan menjadi ancaman 

bagi lingkungan dan perusahaan di masa akan datang. Perusahaan high-profile yaitu 

perusahaan yang peka terhadap isu lingkungan serta tingkat persaingan yang ketat Indrawati 

(2009). Perusahaan yang memiliki dampak besar atas kerusakan lingkungan, perusahaan yang 
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produknya menjadi konsumsi utama masyarakat, serta perusahaan go public menjadi target 

utama program PROPER sejak tahun 2002. 

Penelitian environmental performance pada reaksi investor sudah dilakukan 

sebelumnya. Penelitian Mariana dan Vanesa (2005) menemukan bahwa berita lingkungan 

yang negatif berpengaruh pada tingkat return saham beberapa hari setelah diungkapkan. 

Penelitian yang dilakukan Caroline Flammer (2010) menemukan bahwa perusahaan yang 

melaporkan kinerja lingkungan secara bertanggung jawab mengalami kenaikan harga saham. 

Murguia et.,al. (2012), menyatakan pengumuman peringkat kinerja lingkungan di US mampu 

membuat pasar bereaksi yang ditunjukkan melalui perubahan harga saham. Penelitian di 

Indonesia juga mengalami ketidak konsistenan. Penelitian Rachmawati Tri Udayanti (2006) 

menemukan bahwa selisih harga saham perusahaan PROPER dan perusahaan Non-PROPER 

tidak mengalami perbedaan yang signifikan. dan Wahyu Prasetyo (2007) yang menyatakan 

bahwa kualitas kinerja lingkungan perusahaan tidak menyebabkan munculnya reaksi yang 

dapat menyebbakan munculnya abnormal return. Penelitian Marlina Desfita (2009) 

menyatakan bahwa pengumuman PROPER mempengaruhi harga saham industri manufaktur 

di BEI.  

Atas dasar kajian teoretis serta ketidakkonsistenan hasil penelitian environmental 

performance pada reaksi investor di luar dan dalam negeri menjadi alasan penelitian ini 

dilakukan. Tujuan penelitian ini yaitu untuk mengetahui pengaruh environmental 

performance pada reaksi investor di perusahaan high profile di BEI tahun 2008-2012.  

 

Gambar 1. Bagan Hipotesis 

 H1 
Reaksi Investor E Environmental 

Performance 
E Environmental 

Performance 
Reaksi Investor 

http://amj.aom.org/search?author1=Caroline+Flammer&sortspec=date&submit=Submit
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METODE PENELITIAN 

Data penelitian dikumpulkan secara tidak langsung dari seluruh perusahaan tipe high 

profile terdaftar di BEI yang ikut serta PROPER periode 2008-2012  dengan mengunduh 

historical price saham pada situs website BEI (www.idx.co.id) serta pengumuman 

PROPER situs resmi Kementrian Lingkungan Hidup (proper.menlh.go.id.). Metode 

Judgment sampling digunakan untuk menentukan sampel yang dipakai. Sampel yang 

terpilih harus memiliki infomasi yang lengkap dapat digunakan sebagai objek penelitian, 

yaitu: 

Tabel 1. 

Proses Seleksi Sampel  
 

No. KRITERIA      JUMLAH 

1. 
Termasuk dalam lingkup high profile dan terdaftar di BEI 

165 

2. 
Sahamnya tidak aktif di perdagangkan selama periode pengamatan. 

(0) 

3. 
Tidak mengikuti  PROPER  berturut-turut sejak tahun 2008 sampai 

tahun 2012 

(147) 

         JUMLAH PERUSAHAAN YANG MEMENUHI KRITERIA 18 

  Sumber : Data diolah, 2013 

Jumlah sampel yang memenuhi kriteria adalah 18 perusahaan dengan 72 kali pengamatan 

dari total populasi sebesar 165 perusahaan pada tahun 2008 sampai 2012. Dianalisis 

menggunakan regresi linier sederhana.  

 

 

 

http://www.idx.co.id/
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Data yang telah dikumpulkan, akan dianalisa melalui uji analisis statistik deskriptif 

untuk mendeskripsikan data sebagaimana mestinya dengan tujuan membuat kesimpulan tanpa 

digeneralisasikan. Data environmental performance di Tabel 2, memperlihatkan bahwa 

perusahaan yang rutin mengikuti PROPER sejak periode 2008-2012 memperoleh peringkat 

Biru (3). Artinya perusahaan melakukan upaya konservasi lingkungan yang dipersyaratkan 

hanya sebatas untuk memenuhi peraturan perundang-undangan.  

Tabel 2. 

Frekuensi Proper 

 

 

 Data Abnormal Return perusahaan sampel di Tabel 3 menunjukkan nilai minimum 

Abnormal return yang diperoleh yaitu (1,91) dan nilai maximum 0,27. Mean Abnormal 

Return perusahaan sampel selama PROPER yaitu (0,4708).  

Tabel 3. 

Statistik Deskriptif 

 

 

Uji asumsi klasik terdiri dari 3 tahap yang pertama Uji Normalitas yang ditunjukkan 

pada Tabel 4 di bawah. Data berdistribusi normal ditentukan atas nilai sig. tabel hitung, 

apabila nilai sig. > 0,05 diasumsikan berdistribusi normal. Tabel 4 menunjukan bahwa 

SKOR PERINGKAT FREKUENSI

5 Emas 4

4 Hijau 25

3 Biru 36

2 Merah 5

1 Hitam 2

Variabel N MinimumMaximum Mean Std. Deviation

Abnormal 

Return

72 -1.91 0.27 0.4708 21
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besarnya nilai Asymp. sig (2-tailed) > 0,05 yaitu sebesar 0,244 sehingga model regresi 

berdistribusi normal.  

Tabel 4. 

Uji Normalitas 
 Unstandardised Residual 

Asymp. Sig. 

(2-tailed) 

,244 

 

Untuk melihat adanya korelasi dari pengamatan periode sebelumnya dilakukan uji 

autokorelasi. Tabel 5 diketahui nilai DW yaitu 2,168 dengan nilai dL= 1,58 serta dU = 1,64  

sehingga 4-dL = 4-1,58 = 2,42 dan 4-dU = 4-1,64 = 2,36. Nilai d statistic 2,168 berada diantara 

dU dan 4-dU maka pengujian dengan Durbin-Watson tidak pada daerah autokorelasi, artinya 

tidak ada gejala autokorelasi pada model. 

Tabel 5. 

Uji Autokorelasi 

Model Durbin-

Watson 

Environmental Performance 2,168 

 

 

Agar model regresi tidak sama dengan varian dilakukan uji heterokedastisitas, dilihat 

dari nilai sig. pada nilai absolute residual statistik > 0,05. Tabel 6 memperlihatkan nilai 

signifikansi variabel bebas lebih dari 0,05. Oleh karena itu persamaan regresi bebas dari 

masalah heteroskedastisitas. 

Tabel 6. 

Uji Heterokedasitas 

Model Sig 

Environmental Performance ,175 
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Model regresi linier sederhana digunakan untuk menguji hipotesis penelitian ini 

dengan bantuan SPSS versi 13.0. Tingkat signifikansi 5% dengan persamaan model regresi 

adalah. 

Y = -1,248 + 0,233 X1+ ε  

Hasil uji regresi linier sederhana tersedia pada Tabel 7. 

Tabel 7. 

Regresi Linier Sederhana 

Variabel 

         Unstandardized  

          Coefficients 

S   Standardized 

     Coefficients 
 

T 

 

Sig. B Std.Error Beta 

1 (Constant) -1,248 0,395  -3,159 0,002 

Environmen

tal  

Performan

ce 

0,233 0,115 0,235 2,023 0,047  

R              R 

Sig. F              

 

Nilai R sebesar 0,235, artinya 23,5 persen variabel bebas mampu menjalankan varians 

variabel terikat pada model penelitian. Nilai Sig. F adalah 0,047 < 0,05, artinya model regresi 

mampu untuk memperkirakan nilai variabel Y. Signifikansi t value variabel environmental 

performance sebesar 0,047 < 0,05 maka H1 diterima, artinya environmental performance 

berpengaruh positif pada reaksi investor. Hasil penelitian mendukung pernyataan teori 

legitimasi, teori stakeholders serta teori sinyal yang menyatakan perusahaan harus 

memperhatikan harapan masyarakat terhadap keseriusan perusahaan dalan menjaga 

lingkungan dengan meningkatkan kualitas kinerja lingkungan. Perusahaan melalui kualitas 

kinerja lingkungan mampu memenuhi keinginan dari stakeholders yang akan menghasilkan 

hubungan yang harmonis. Hal tersebut menjadi good news dalam pasar modal sehingga 

kemungkinan direspon positif oleh investor.Penelitian ini didukung oleh penelitian Caroline 

= 0,047 
 

= 0,235 

 

http://amj.aom.org/search?author1=Caroline+Flammer&sortspec=date&submit=Submit
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Flammer (2010); Murguia, Juan Manuel and Lence, Sergio H. (2012); serta Marlina Desfita 

(2009) yang menyatakan  environmental performance berpengaruh pada reaksi investor. 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan pembahasan di atas, dapat dinyatakan bahwa environmental performance 

berpengaruh positif pada reaksi investor di perusahaan high profile Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2008-2012.  

Saran yang dapat diajukan penulis diantaranya kepada para perusahaan publik di Bursa 

Efek Indonesia yang kualitas  environmental performance nya masih rendah diharapkan 

meningkatkan kualitas kinerja lingkungan perusahaan. Perusahaan yang belum berpartisipasi 

dalam perbaikan kualitas environmental performance, diharapkan sadar akan dampak yang 

akan muncul dalam jangka panjang. Bagi investor sebagai pengambil keputusan investasi, 

agar menggunakan PROPER sebagai salah satu informasi untuk mempertimbangkan dalam 

penanaman modal investasi. Kepada peneliti berikutnya, variabel -variabel yang masih 

berkaitan dengan kepedulian perusahaan terhadap sosial dan lingkungan agar ditambahkan, 

sehingga hasil penelitian dapat bermanfaat bagi banyak pihak. 

 

  

http://amj.aom.org/search?author1=Caroline+Flammer&sortspec=date&submit=Submit
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