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Abstract  

 

This study aims to examine the abnormal return and stock trading volume to environmental 

pollution events. 

This research is included in quantitative research. Data source in this research is secondary data. 

Sources of data in this study were obtained from the 3 most trusted online mass media, namely; 

Kompas, Republika and Koran Tempo to find information about environmental pollution events 

conducted by the company, as well as for financial data of share price and trading volume through 

Indonesia Stock Exchange website or other providers such as, yahoo finance and World 

Investment. 

Based on the test results, it can be concluded that, the hypothesis stating that there is a market 

reaction to environmental contamination events indicated by the decrease in average abnormal 

return before and after the reporting of environmental pollution events conducted by companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange was rejected, The difference in market reaction to 

environmental contamination events is indicated by the decrease in average abnormal return 

after the reporting of environmental pollution events conducted by companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange. The second hypothesis is rejected, the hypothesis that there is a market 

reaction to environmental contamination events is indicated by a decrease in average trading 

volume before and after the reporting of environmental pollution events conducted by companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange, there is no market reaction to the event of environmental 

contamination Which is indicated by a decrease in average trading volume after the reporting of 

environmental pollution events conducted by companies listed on the Indonesia Stock Exchange. 
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Pendahuluan  

Isu ketidak-etisan perusahaan terhadap 

lingkungan dewasa ini menjadi topik yang 

sangat menarik, banyak dari para stakeholder 

terutama investor yang ingin memutuskan 

untuk berinvestasi. Secara umum isu-isu 

tentang ketidak-etisan perusahaan adalah kabar 

buruk yang merusak reputasi perusahaan, 

menurunkan penjualan maupun harga saham, 

Aveta Business Institute (2016).  Perhatian 

pelaku bisnis terhadap pelaporan ekonomi, 

sosial dan lingkungan semakin meningkat 

seiring dengan banyaknya kasus lingkungan 

yang terjadi di Indonesia. Sebagai contoh kasus 

lumpur lapindo (PT Minarak Lapindo) dan 

kasus pencemaran Teluk Buyat (PT Newmont 
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Minahasa Raya) membuat perusahaan dituntut 

untuk mengungkapkan informasi-informasi 

non-keuangan di dalam laporan keuangannya, 

salah satunya adalah informasi tentang 

lingkungan dan sosial. Perusahaan terdorong 

untuk melakukan pengungkapan informasi 

lingkungan dan sosial untuk meningkatkan 

reputasi, keunggulan kompetitif, dan 

manajemen risiko (Budiman dan Supatmi, 

2009). 

Teori Signaling (Spence, 1973) dan Teori 

Pasar Modal yang Efisien (Fama, 1970) 

menyatakan bahwa kabar buruk tentang 

perusahaan akan direspon negatif oleh pasar 

dalam bentuk penurunan harga saham. 

Penelitian terdahulu mengenai isu-isu etis 

manghasilkan temuan yang beragam. Sebagian 

studi memberikan bukti empiris yang 

mendukung hipotesis bahwa informasi tentang 

perliaku etis corporate menyebabkan turunnya 

harga saham, sedangkan yang lain tidak dapat 

membuktikan adanya perubahan abnormal 

return di sekitar pemberitaan tentang kejadian 

yang melibatkan perilaku yang tidak etis oleh 

perusahaan. 

Para investor juga menaruh perhatian 

yang besar pada isu sosial perusahaan. Alasan 

mengapa investor tertarik pada isu sosial 

diantaranya adalah: (1) Investor berharap 

informasi yang memberikan dampak sosial dan 

lingkungan tersebut untuk kesinambungan 

usaha, dan (2) Investor dan sentimen pasar 

modal bereaksi positif atas program manajemen 

terkait pada lingkungan sosial dan lingkungan 

usaha.  

Reaksi investor dikatakan sebagai reaksi 

pasar terhadap suatu peristiwa, faktor, hal dapat 

dilihat melalui pergerakan dan perubahan harga 

saham dan volume perdagangan saham di pasar 

modal (Beaver, 1968). Volume perdagangan 

merupakan salah satu indikator yang digunakan 

untuk melihat reaksi pasar terhadap peristiwa 

ataupun informasi yang berkaitan dengan suatu 

saham. 

 

Kajian Literatur Dan Pegembangan 

Hipotesis  

Teori Hipotesis Pasar Efisien (Efficient 

Market Hypothesis/EMH) 

Pasar efisien menurut Fama (1970) 

adalah pasar yang mencerminkan semua 

informasi yang tersedia. Hartono (2010) 

menyebutkan bahwa kondisi pasar yang efisien 

adalah jika pasar bereaksi dengan cepat untuk 

mencapai harga keseimbangan baru yang 

sepenuhnya mencerminkan informasi yang 

tersedia.  

Ada tiga bentuk EMH (Bodie et al, 2014: 

353), yaitu: (1) Pasar efisien dalam bentuk 

lemah.  Pasar digolongkan bentuk lemah jika 

harga saham sepenuhnya mencerminkan semua 

informasi berdasarkan harga, volume 

penjualan, maupun laba masa lalu; (2) Pasar 

efisien dalam bentuk setengah kuat. Pasar 

digolongkan bentuk setengah kuat jika semua 

informasi publik yang tersedia tercermin dalam 

harga pasar. Informasi tersebut dapat berupa 

harga masa lalu, data fundamental perusahaan, 

prediksi laba, dan praktek akunting. Jika 

investor mendapatkan informasi publik tersebut 

maka akan dicerminkan dalam harga pasar; dan 

(3) Pasar efisien dalam bentuk kuat. Pasar 

digolongkan bentuk kuat jika harga sepenuhnya 

mencerminkan seluruh informasi, baik data 

historis, informasi publik maupun informasi 
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privat. 

Teori Sinyal 

Ketersediaan informasi adalah hal yang 

amat penting bagi investor dan juga pelaku 

bisnis karena dari sebuah informasi investor 

dan pelaku bisnis akan memperoleh gambaran 

mengenai kondisi pasar, baik di masa yang 

lalu maupun di masa yang akan datang. 

Ketersediaan informasi yang lengkap, akurat 

dan tepat waktu dari suatu informasi dapat 

membantu investor dan pelaku bisnis dalam 

pengambilan keputusan investasi. Pada 

intinya, informasi yang digulirkan di pasar 

oleh manajemen perusahaan akan direspon 

pasar sebagai suatu sinyal yang dapat berupa 

kabar baik atau kabar buruk terhadap adanya 

peristiwa tertentu yang dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan yang tercermin dari reaksi 

pasar berupa perubahan harga dan volume 

perdagangan saham yang terjadi. 

Teori Stakeholder 

 Teori stakeholder mengatakan bahwa 

perusahaan bukanlah suatu entitas yang hanya 

beroperasi untuk kepentingannya sendiri yaitu 

terhadap para pemilik, namun harus 

memberikan manfaat bagi stakeholder 

(pemegang saham, kreditor, konsumen, 

supplier, pemerintah, masyarakat, analis, dan 

pihak lain) menurut Gray et al. (1995) dalam 

Ghozali dan Chariri (2007), kelangsungan 

hidup perusahaan tergantung pada dukungan 

stakeholder dan dukungan tersebut harus 

dicari sehingga aktivitas perusahaan adalah 

untuk mencari dukungan tersebut. Semakin 

powerful para stakeholder, maka semakin 

besar usaha perusahaan untuk beradaptasi. 

 

Teori Legitimasi 

Menurut Ghozali dan Chariri (2007), 

legitimasi adalah hal yang penting bagi 

organisasi, batasan-batasan yang ditekankan 

oleh norma-norma dan nilai-nilai sosial, dan 

reaksi terhadap batasan tersebut mendorong 

pentingnya analisis perilaku organisasi 

dengan memperhatikan lingkungan. 

Legitimasi perusahaan akan mudah diperoleh 

jika terdapat kesamaan antara hasil dengan 

yang diharapkan oleh masyarakat dari 

perusahaan, sehingga tidak ada tuntutan dari 

masyarakat yang dapat mengancam 

keberlanjutan pembangunan perusahaan. 

Studi Peristiwa 

Menurut Hartono (2010), studi 

peristiwa merupakan studi yang mempelajari 

reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang 

informasinya dipublikasikan sebagai suatu 

pengumuman. Studi peristiwa dapat 

digunakan untuk menguji kandungan 

informasi dari suatu pengumuman dan dapat 

juga digunakan untuk menguji efesiensi pasar 

bentuk setengah kuat. Pengujian kandungan 

informasi dan pengujian efesiensi pasar 

bentuk setengah kuat merupakan dua 

pengujian yang berbeda. 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.  

Reaksi pasar ditunjukkan dengan 

adanya perubahan harga dari sekuritas 

bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan 

menggunakan return sebagai nilai perubahan 

harga atau dengan menggunakan return tidak 
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normal. Jika suatu pengumuman yang 

mempunyai kandungan informasi akan 

memberikan return tidak normal kepada 

pasar. Sebaliknya yang tidak mengandung 

informasi tidak memberikan return tidak 

normal kepada pasar. 

Reaksi Pasar 

Reaksi pasar ditunjukkan dengan 

adanya perubahan harga dari sekuritas yang 

bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan 

menggunakan return sebagai nilai perubahan 

harga atau dengan menggunakan abnormal 

return. Abnormal return terjadi karena ada 

informasi baru atau peristiwa baru yang 

mengubah nilai perusahaan dan direaksi oleh 

investor dalam bentuk kenaikan atau 

penurunan harga pasar. Bila suatu 

pengumuman mengandung informasi, maka 

pasar akan menerima abnormal return, dan 

sebaliknya jila suatu pengumuman tidak 

mengandung informasi maka pasar tidak akan 

menerima abnormal return (Hartono, 2010). 

Hartono (2008) menjelaskan bahwa 

abnormal return atau excess return 

merupakan kelebihan dari return yang 

sesungguhnya terjadi terhadap return normal. 

Return normal merupakan return ekspektasi 

(return yang diharapkan oleh investor). 

Dengan demikian abnormal return adalah 

selisih antara return sesungguhnya yang 

terjadi dengan return ekspektasi. 

Trading Volume Activity (TVA) 

 Volume perdagangan merupakan 

bagian yang diterima dalam analisis teknikal. 

Kegiatan perdagangan dalam volume yang 

sangat tinggi di suatu bursa akan ditafsirkan 

sebagai tanda pasar akan membaik. 

Peningkatan volume perdagangan saham 

dibarengi dengan peningkatan harga merupakan 

gejala yang semakin kuat akan kondisi yang 

bullish (Neni dan Mahendra, 2004). Volume 

perdagangan saham dapat digunakan oleh 

investor untuk melihat apakah saham yang 

dibeli tersebut merupakan saham yang aktif 

diperdagangkan di pasar (Neni dan Mahendra, 

2004). Saham yang aktif perdagangannya sudah 

pasti memiliki volume perdagangan yang besar 

dan saham dengan volume yang besar akan 

menghasilkan return saham yang tinggi 

(Tharun, 2000). 

Volume perdagangan saham merupakan 

rasio antara jumlah lembar saham yang 

diperdagangkan pada waktu tertentu terhadap 

jumlah saham yang beredar pada waktu tertentu 

Husnan dalam Pramana (2012). Volume 

perdagangan merupakan salah satu indikator 

yang digunakan untuk melihat reaksi pasar 

terhadap peristiwa ataupun informasi yang 

berkaitan dengan suatu saham. Sehubungan 

dengan adanya pemecahan saham maka harga 

saham akan menjadi lebih murah sehingga 

volume perdagangan saham menjadi lebih besar 

dan akan menarik investor untuk memiliki 

saham tersebut atau menambah jumlah saham 

yang diperdagangkan.  

Naiknya volume perdagangan 

merupakan kenaikan aktivitas jual beli para 

investor di bursa. Semakin meningkat volume 

penawaran dan permintaan suatu saham, 

semakin besar pula pengaruhnya terhadap 

fluktuasi harga saham di bursa, dan semakin 

meningkatnya volume perdagangan saham 

menunjukan semakin diminatinya saham 

tersebut oleh masyarakat sehingga akan 
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membawa pengaruh terhadap naiknya harga 

(Indarti dan Purba, 2011). Volume perdagangan 

saham diukur dengan menggunakan indikator 

aktivitas volume perdagangan saham atau TVA 

(Trading Volume Activity), dimana TVA dapat 

diperoleh dengan cara jumlah harga saham yang 

diperdagangkan pada waktu tertentu dibagi 

dengan jumlah saham yang beredar pada waktu 

tertentu (Husnan, 2003). Secara sistematis 

dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

TVA =  saham perusahaan yang diperdagangkan waktu t 

    saham perusahaan yang beredar waktu t 

 

Pendekatan TVA ini juga dapat 

digunakan untuk menguji hipotesis pasar 

efisiensi bentuk lemah (weak-form efficiency). 

Hal ini dikarenakan pada pasar yang belum 

efisien atau efisien dalam bentuk lemah, 

perubahan harga belum dengan segera 

mencerminkan informasi yang ada sehingga 

investor hanya dapat mengamati reaksi pasar 

modal melalui pergerakan volume 

perdagangan pasar modal yang diteliti. 

Menurut Neni dan Mahendra (2004), 

kecepatan reaksi antara kejadian dan 

pengaruhnya terhadap harga saham di bursa 

tergantung pada kekuatan pasar. Semakin 

efisien suatu pasar maka semakin cepat pula 

informasi tersebut terefleksikan dalam harga 

yang sama. 

Reaksi Pasar Terhadap Peristiwa 

Pencemaran Lingkungan 

Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya 

perubahan harga dari sekuritas yang 

bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan 

menggunakan return sebagai nilai perubahan 

harga atau dengan menggunakan abnormal 

return. Abnormal return terjadi karena ada 

informasi baru atau peristiwa baru yang 

mengubah nilai perusahaan dan direaksi oleh 

investor dalam bentuk kenaikan atau penurunan 

harga pasar. Bila suatu pengumuman 

mengandung informasi, maka pasar akan 

menerima abnormal return, dan sebaliknya jila 

suatu pengumuman tidak mengandung 

informasi maka pasar tidak akan menerima 

abnormal return (Hartono, 2010). Beaver 

(1968) menyatakan bahwa perbedaan penting 

antara pengujian harga dan volume adalah 

bahwa harga merefleksikan perubahan dalam 

pengharapan pasar sebagai suatu keseluruhan 

sedangkan volume merefleksikan perubahan 

dalam pengharapan investor individual. 

Media massa merupakan sumber 

informasi yang banyak digunakan oleh pelaku 

pasar untuk mengidentifikasi suatu peristiwa. 

Dari informasi-informasi yang didapatkan 

melalui media seperti peristiwa pencemaran 

lingkungan oleh perusahaan, investor dapat 

memutuskan untuk bereaksi di pasar saham, 

baik itu reaksi positif ataupun negatif. Melalui 

media massa investor dapat melihat komitmen 

perusahaan dalam menjaga keberlangsungan 

lingkungan hidup dan tentunya 

keberlangsungan perusahaan itu sendiri. 

Perhatian pelaku bisnis terhadap pelaporan 

ekonomi, sosial dan lingkungan semakin 

meningkat seiring dengan banyaknya kasus 

lingkungan yang terjadi di Indonesia. Sebagai 

contoh kasus lumpur lapindo (PT Minarak 

Lapindo) dan kasus pencemaran Teluk Buyat 

(PT Newmont Minahasa Raya) membuat 

perusahaan dituntut untuk mengungkapkan 
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informasi-informasi non-keuangan di dalam 

laporan keuangannya, salah satunya adalah 

informasi tentang lingkungan dan sosial.  

Informasi-informasi inilah yang 

kemudian akan membentuk ekspektasi investor 

yang dijadikan pedoman dalam mengambil 

keputusan untuk menjual atau membeli saham, 

sehingga dapat dimungkinkan  bahwa adanya 

pemberitaan mengenai peristiwa pencemaran 

lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan 

dapat menyebabkan terjadinya reaksi pasar 

yang mengakibatkan perubahan harga saham 

yang merefleksikan ekspektasi dari para 

investor yang berbeda. Selain itu, informasi 

yang dimiliki oleh investor akan mencerminkan 

volatilitas perdagangan saham. Pengujian 

kandungan informasi dimaksudkan untuk 

melihat reaksi dari suatu pengumuman, Hartono 

(2010). 

Menurut Hansen dan Mowen (2005) 

kinerja lingkungan seharusnya tidak lagi 

dipandang hanya sebagai amal atau derma, 

melainkan sebagai kebersaingan. Kinerja 

lingkungan yang baik akan menghasilkan 

ecoefficiency yang mendukung sustainability 

development perusahaan. Sustainability yang 

baik akan menarik investor untuk berinvestasi 

karena kecilnya risiko dan harapan akan return 

yang diterima selalu meningkat akibat. Al-

Tuwaijri et al (2004) melakukan Pengujian 

mengenai aspek sosial menunjukkan bahwa 

terdapat hubungan positif signifikan kinerja 

lingkungan dan kinerja ekonomi. 

Namun, ada pula penelitian yang 

menunjukkan bahwa kinerja perusahaan 

terhadap lingkungan tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap reaksi pasar, yaitu dalam 

penelitian Akhir (2010) disimpulkan bahwa 

pengungkapan sosial dan lingkungan 

perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap kinerja saham. Sedangkan dalam 

penelitian Brammer, et al. (2005) meneliti 

hubungan antara corporate social performance 

dan financial performance yang diukur dengan 

stock return. Environment dan employment 

berkorelasi negatif dengan return, sedangkan 

community berkorelasi positif . Fiori, et al. 

(2007) meneliti CSR yang berkaitan dengan 

reaksi investor dan memproksi kinerja 

perusahaan menggunakan stock price. Hasil 

empirisnya menunjukkan CSR tidak signifikan 

mempengaruhi stock price. 

Dalam penelitian ini untuk mengetahui 

rekasi pasar terhadap peristiwa pencemaran 

lingkungan dengan mengamati perbedaan 

abnormal return serta volume perdagangan 

sebelum dan sesudah peristiwa pencemaran 

lingkungan yang diberitakan oleh media 

massa. Maka dalam penelitian ini 

dihipotesiskan : 

Ha1 : Terdapat reaksi pasar terhadap peristiwa 

pencermaran lingkungan yang 

ditunjukan dengan penurunan rata-rata 

abnormal return sebelum dan sesudah 

pemberitaan peristiwa pencemaran 

lingkungan yang dilakukan oleh 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia 

Ha2 : Terdapat reaksi pasar terhadap peristiwa 

pencermaran lingkungan yang ditunjukan 

dengan penurunan rata-rata volume 

perdagangan sebelum dan sesudah 

pemberitaan peristiwa  pencemaran 
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lingkungan yang dilakukan oleh 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

Model Penelitian  

Berdasarkan latar belakang masalah dan 

literatur yang telah dikemukaan di atas, maka 

penelitian ini adalah studi di luar peristiwa 

ekonomi yang dihubungkan dengan reaksi 

pasar Indonesia. Peristiwa pencemaran 

lingkungan dapat mempengaruhi terjadinya 

reaksi pasar modal berupa abnormal return dan 

aktivitas volume perdagangan sebelum dan 

sesudah peristiwa pencemaran lingkungan. 

Berikut model penelitian dalam penelitian ini: 

 

 

 

 

 

 

 

METODOLOGI PENELITIAN 

Sumber Data 

Dalam melakukan penelitian ini 

penulis menggunakan data sekunder. 

Sumber data dalam penelitian ini diperoleh 

dari dari 3 media massa online terpercaya 

yang paling terkenal, yaitu; Kompas, 

Republika dan Koran Tempo untuk mencari 

informasi tentang peristiwa pencemaran 

lingkungan yang dilakukan oleh 

perusahaan, serta untuk data keuangan 

harga saham dan volume perdagangan 

melalui situs Bursa Efek Indonesia atau 

provider lainnya seperti, yahoo finance dan 

Dunia Investasi. 

 

Metode Pengumpulan Data 

Pengumpulan data merupakan cara-cara 

yang digunakan dalam mendapatkan data yang 

akan diolah menjadi suatu hasil penelitian. 

Metode pengumpulan data yang digunakan 

dalam penelitian ini yaitu dengan cara 

mengadakan studi kepustakaan dari berbagai 

literatur yang berhubungan dengan penelitian 

ini, karangan ilmiah, serta sumber lain yang 

berhubungan dengan penelitian untuk 

menghimpun pengetahuan teoritis serta teknik-

teknik perhitungan yang berhubungan dengan 

penelitian. Pengumpulan data diawali dengan 

mencari perusahaan yang memenuhi kriteria 

sampel. Pencarian perusahaan yang 

memperoleh pemberitaan perilaku tidak etis 

dilakukan menelusuri pemberitaan dari 3 media 

massa online terpercaya yang paling terkenal, 

yaitu; Kompas, Republika dan Koran Tempo. 

Data lain yang diperlukan dalam 

penelitian ini adalah harga saham perusahaan 

sampel dan indeks harga saham gabungan 

(IHSG) selama periode window. Semua data 

ini diperoleh melalui situs Bursa Efek 

Indonesia atau provider lainnya seperti yahoo 

finance dan Dunia Investasi. 

Populasi dan  Sampel Penelitian 

Populasi adalah kumpulan dari 

keseluruhan eleman yang akan ditarik 

kesimpulan (Cooper dan Schinder, 2006). 

Dalam penelitian ini populasinya adalah 

seluruh perusahaan yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian ini 

adalah seluruh perusahaan-perusahaan yang 

terdaftar pada periode 2010-2016  di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). 

Sampel adalah elemen sebuah 
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populasi yang akan diambil kesimpulannya 

dan mencerminkan kondisi populasinya 

(Cooper dan Schinder, 2006). Sampel pada 

penelitian ini adalah perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 

memperoleh pemberitaan buruk di media 

massa terkait pencemaran lingkungan 

seperti pembakaran hutan dan pencemaran 

limbah selama periode 2010 sampai dengan 

2016.  Sampel dalam penelitian ini dipilih 

mengggunakan teknik purpossive sampling 

atau berdasarkan kriteria tertentu yaitu : 

 

Tabel 1 Sampel Penelitian Data 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabel 2 Perusahaan  yang Memenuhi Syarat
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Jumlah sampel penelitian yang 

digunakan pada penelitian ini berjumlah  31  

Observasi. Dalam penelitian ini untuk 

pengujian hipotesis dilakukan dengan 

menghitung abnormal return dan rata-rata 

volume perdagangan dengan mengumpulkan 

informasi perdagangan saham perusahaan 

sampel, serta indeks harga saham gabungan 

(IHSG) harian selama  periode windows, yaitu 

11 hari dari 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah 

pemberitaan serta 1 hari periode windows (hari 

pemberitaan) terkait peristiwa pencemaran 

lingkungan. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Normalitas Data 

 

Tabel 3  Uji normalitas data 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pada tabel 3 menunjukan hasil uji 

normalitas data menggunakan uji non-

parametric kolmogorof-Smirnov test. 

Berdasarkan hasil uji nilai normalitas data, 
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diperoleh nilai untuk rata-rata abnormal return, 

volume perdagangan sebelum dan volume 

perdagangan sesudah  sebelum peristiwa 

pencemaran lingkungan memiliki nilai 

signifikasi sebesar 0,000 lebih kecil 

dibandingkan 0,05. Artinya data tidak 

berdistribusi normal. Sedangkan data yang 

memiliki distribusi normal hanya untuk rata-

rata abnormal return sesudah pemberitaan 

peristiwa pencemaran lingkungan. 

Berdasarkan uji normalitas yang telah 

dilakukan, diperoleh data pada penelitian ini 

berdistribusi tidak normal. Dikarenakan data 

yang berdistribusi tidak normal, maka uji yang 

dilakukan untuk pengujian hipotesis 

menggunakan Wilcoxon signed rank test. Hal  

tersebut dikarenakan pengujian dengan statistik 

non-parametric adalah statistik yang modelnya 

tidak menetapkan syarat-syarat mengenai 

parameter populasi terhadap sampel penelitian. 

Pengujian Hipotesis Reaksi Investor 

Terhadap Peristiwa Pencemaran 

Lingkungan 

Reaksi investor terhadap peristiwa 

pencemaran lingkungan dalam penelitian ini 

dapat dilihat dengan reaksi yang mengakibatkan 

perubahan abnormal return serta volume 

perdagangan. Adanya reaksi dari investor 

diharapkan mengakibatkan adanya perbedaan 

abnormal return serta volume perdagangan 

sebelum dan sesudah pemberitaan mengenai 

peristiwa pencemaran lingkungan yang 

dilakukan perusahaan. 

Perbedaan Rata-Rata Abnormal  Return 

Sebelum dan Sesudah Peristiwa Pencemaran 

Lingkungan 

Untuk mengamati reaksi investor 

terhadap peristiwa pencemaran lingkungan 

yang tercermin pada nilai rata-rata abnormal 

return dan diamati melalui tabel 4 berikut : 

 

Tabel 4  Uji Beda Rata-Rata Abnormal 

Return Sebelum dan Sesudah Peristiwa 

Pencemaran Lingkungan 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hasil pengujian pada tabel 4 digunakan 

untuk menguji apakah terdapat perbedaan rata-

rata abnormal return sebelum dan sesudah 

berita peristiwa pencemaran lingkungan. 

Berdasarkan hasil uji yang diperoleh, 

menunjukkan nilai signifikasi seluruh periode 

pengamatan dan variabel rata-rata abnormal 

return memiliki nilai signifikasi yang lebih 

besar dari alpha (0,217 > 0,05). Maka hasil 

penelitian ini menunjukan tidak terdapat 

perbedaan rata-rata abnormal return dan baik 

sebelum maupun sesudah berita  peristiwa 

pencemaran lingkungan. Dengan demikian 

hipotesis1 yang diajukan dalam penelitian ini 

tidak terdukung. 

Perbedaan Rata-Rata Volume Perdagangan  

Sebelum dan Sesudah Peristiwa Pencemaran 

Lingkungan 

Untuk mengamati reaksi investor 

terhadap peristiwa pencemaran lingkungan 

yang tercermin pada nilai rata-rata volume 

perdagangan dapat diamati melalui tabel 5 

berikut : 
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Tabel 5.  Uji Beda Rata-Rata Volume 

Perdagangan  Sebelum dan Sesudah Peristiwa 

Pencemaran Lingkungan 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hasil pengujian pada tabel 5 digunakan 

untuk menguji apakah terdapat perbedaan rata-

rata volume perdagangan sebelum dan sesudah 

berita peristiwa pencemaran lingkungan. 

Berdasarkan hasil uji yang diperoleh, 

menunjukan nilai signifikasi seluruh periode 

pengamatan dan variabel rata-rata volume 

perdagangan memiliki nilai signifikasi yang 

lebih besar dari alpha (0,793 > 0,05). Dengan 

demikian, maka hasil penelitian ini menunjukan 

tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal 

return dan baik sebelum maupun sesudah berita 

peristiwa pencemaran lingkungan. Dengan 

demikian hipotesis1 yang diajukan dalam 

penelitian ini tidak terdukung. 

Pembahasan 

Hasil uji Wilcoxon signed rank test, 

diperoleh nilai signifikasi seluruh periode 

pengamatan dan variabel rata-rata abnormal 

return serta rata-rata volume perdagangan, 

memiliki nilai signifikasi yang lebih besar dari 

alpha (0,05) sehingga seluruh hipotesis dalam 

penelitian ini tidak didukung. Artinya tidak 

terdapat reaksi pasar terhadap  peristiwa 

pencermaran lingkungan yang ditunjukan 

dengan penurunan rata-rata abnormal return 

maupun rata-rata volume perdagangan sebelum 

dan sesudah pemberitaan peristiwa pencemaran 

lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian yang 

dilakukan oleh Akhir (2010) yang  bahwa 

pengungkapan sosial dan lingkungan 

perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap kinerja saham. Kemudian, hasil 

penelitian ini tidak mendukung penelitian Al-

Tuwaijri et al (2004) melakukan Pengujian 

mengenai aspek sosial menunjukkan bahwa 

terdapat hubungan positif signifikan kinerja 

lingkungan dan kinerja ekonomi.  

Tidak terdapatnya perbedaan rata-rata 

abnormal return maupun rata-rata volume 

perdagangan sebelum dan sesudah pemberitaan 

peristiwa pencemaran lingkungan yang 

dilakukan oleh perusahaan dapat dikarenakan 

Bursa Efek Indonesia merupakan pasar modal 

yang berkapitalisasi rendah dan berdasarkan 

beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan 

bahwa pasar modal Indonesia termasuk pasar 

yang tidak efesien (Harahap, 2003; Ratmono 

dan Cahyonowati, 2005). Tidak terdapatnya 

perbedaan rata-rata abnormal return maupun 

rata-rata volume perdagangan sebelum dan 

sesudah pemberitaan peristiwa pun mungkin 

dikarenakan hanya memberitakan hal negatif 

saja, jika ada kejadian atau peristiwa yang 

dilaporkan bernilai positif bisa saja perbedaan 

rata-rata abnormal return dan volume 

perdagangan dapat terjadi. Karena merujuk 

pada penelitian Dea’k dan Karali (2014), hasil 

Penelitian menunjukkan bahwa kejadian positif 
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(negatif) yaitu hasil tindakan internal 

perusahaan mengarah pada hasil prediksi yang 

lebih tinggi (rendah).  

Kondisi ekonomi yang masih 

berkembang juga memungkinkan fokus 

investor yang belum sepenuhnya tertuju pada 

isu-isu etis, tetapi lebih kepada efesiensi 

operasional perusahaan yang bermuara pada 

laba yang dihasilkan. Dan menurut Rao (1997) 

menyatakan bahwa pengumuman non keuangan 

yang memiliki kandungan informasi akan 

direspon lebih lambat dibandingkan 

pengumuman yang memiliki kandungan 

informasi keuangan.  

Pasar modal Indonesia termasuk pasar yang 

tidak efesien serta pengumuman non keuangan 

yang memiliki kandungan informasi akan lebih 

lambat di respon oleh investor merupakan hal 

yang dapat mengakibatkan tidak adanya 

perbedaan abnormal return maupun volume 

perdagangan perusahan meskipun terdapat 

berita buruk mengenai perusahaan yaitu 

pencemaran lingkungan. Investor dirasa tidak 

merespon berita tersebut dikarenakan dalam hal 

keputusannya investor lebih cenderung 

condong kepada berita yang mengandung 

informasi mengenai keuangan serta laba 

perusahaan. 

Kesimpulan  

Penelitian ini bertujuan untuk 

meneliti mengenai reaksi pasar terhadap 

peristiwa pencemaran lingkungan. 

Berdasarkan hasil pengujian, maka dapat 

disimpulkan bahwa, hipotesis yang 

menyatakan bahwa terdapat reaksi pasar 

terhadap peristiwa pencermaran lingkungan 

yang ditunjukkan dengan penurunan rata-rata 

abnormal return sebelum dan sesudah 

pemberitaan peristiwa pencemaran 

lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

ditolak, tidak terdapat perbedaan reaksi pasar 

terhadap peristiwa pencermaran lingkungan 

yang ditunjukkan dengan penurunan rata-rata 

abnormal return sesudah pemberitaan 

peristiwa pencemaran lingkungan yang 

dilakukan oleh perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

Hipotesis kedua ditolak, hipotesis 

yang menyatakan bahwa terdapat reaksi pasar 

terhadap peristiwa pencermaran lingkungan 

yang ditunjukan dengan penurunan rata-rata 

volume perdagangan sebelum dan sesudah 

pemberitaan peristiwa  pencemaran 

lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, tidak 

terdapat reaksi pasar terhadap peristiwa 

pencermaran lingkungan yang ditunjukan 

dengan penurunan rata-rata volume 

perdagangan sesudah pemberitaan peristiwa 

pencemaran lingkungan yang dilakukan oleh 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia 
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