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Berbagai penelitian masih menyimpulkan hasil yang
berbeda terkait hubungan antara investasi pro Sustainable
Development Goals (SDGs) dengan return. Hal tersebut
mengakibatkan adanya investor yang peduli dan yang tidak
peduli terhadap SDGs dalam aktifitas investasinya. Penelitian
ini bertujuan untuk mengetahui apakah investor Indonesia
peduli terhadap isu SDGs yang tergambar pada
Environmental, Social, Governance (ESG) investing pada
indeks SRI-KEHATI. Pendekatan yang digunakan untuk
melihat ada tidaknya kepedulian investor terhadap SDGs
adalah melalui perubahan volume transaksi saham sebelum
dan sesudah pengumuman indeks SRI-KEHATI. Uji Shapiro-
Wilk yang digunakan untuk melihat kenormalan data
menunjukkan bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini
tidak berdistribusi normal. Lalu dengan menggunakan uji
Wilcoxon, tidak ditemukan adanya perbedaan volume
transaksi saham antara sebelum dan sesudah pengumuman
baik pada saham — saham yang masuk maupun yang keluar.
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa investor Indonesia
tidak terpengaruh terhadap pengumuman indeks SRI-KEHATI.
Temuan tersebut mengimplikasikan bahwa investor Indonesia
masih belum peduli terhadap SDGs.

Various studies still conclude different results
regarding the relationship  between  pro-Sustainable
Development Goals (SDGs) investment and returns. These
different results influence investors who care and do not care
about the SDGs in their investment activities. This study aims
to determine whether Indonesian investors care about the
SDGs issue as reflected in the Environmental, Social,
Governance (ESG) investing in the SRI-KEHATI index. The
approach used to see whether investors are aware of the
SDGs is through changes in the volume of stock transactions
before and after the announcement of the SRI-KEHATI index.
The Shapiro-Wilk test used to see the normality of the data
shows that the data used in this study are not normally
distributed. Then by using the Wilcoxon test, there was no
difference in the volume of stock transactions between before
and after the announcement of both incoming and outgoing
stocks. Thus, it can be concluded that Indonesian investors are
not affected by the report of the SRI-KEHATI index. These
findings imply that Indonesian investors still do not care about
the SDGs.

v Jurnal SEKURITAS (Saham, Ekonomi, Keuangan dan Investasi ), Vol.6, No.1, September 2022......42


mailto:aspiansyah@bps.go.id
http://dx.doi.org/10.32493/skt.v6i1.23231
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
mailto:sekuritas@unpam.ac.id

Jlulrinlal 1]

SEKURITAS ISSN (online) : 2581-2777 & ISSN (print) : 2581-2696

(Saham, E} i, K gan dan | i)

A. PENDAHULUAN

Tujuan Sustainable Development Goals (SDGs) adalah untuk meningkatkan
kesejahteraan ekonomi masyarakat secara berkelanjutan, menjaga kehidupan sosial
masyarakat yang harus berjalan secara berkelanjutan, menjaga kualitas lingkungan serta
menciptakan pembangunan yang inklusif dan juga tercapainya tata kelola yang baik,
sehingga dapat meningkatkan kualitas hidup dari satu generasi ke generasi berikutnya
(United Nations, 2015). Agar tujuan dari SDGs tersebut dapat tercapai, diperlukan
kepedulian dan keterlibatan dari semua pihak, baik itu pemerintah, Non Government
Organizations (NGO), masyarakat, perusahaan, dan tidak terkecuali investor.

Oleh sebab itu, melihat dari betapa pentingnya pembangunan yang berkelanjutan,
dalam dunia investasi sendiri, berbagai organisasi dunia di bidang investasi membentuk
suatu ukuran metode investasi yang mengakomodir konsep pembangunan berkelanjutan
sebagaimana yang terdapat dalam SDGs, yang dinamakan dengan ESG investing. ESG
merupakan singkatan dari Environmental, Social dan Governance, sehingga ESG investing
memberikan bobot lebih kepada perusahaan yang pro lingkungan (seperti isu emisi karbon,
pengelolaan limbah, pengelolaan air, dan isu lingkungan lainnya), pro sosial (seperti isu
ketenagakerjaan, corporate social responsibility, kesetaraan gender, dan isu sosial lainnya),
dan pro tata-kelola (seperti akuntabilitas, anti korupsi, dan isu ketata-kelolaan lainnya) (Amir
& Serafeim, 2017). Konsep dari ESG pada awalnya bermula dari United Nations Principles
of Responsible Investment (PRI) pada tahun 2006, yang kemudian diperjelas oleh Chartered
Financial Analyst (CFA) Institute dengan mengeluarkan panduan mengenai ESG investing
(Sultana et al., 2018). Seorang investor yang menerapkan prinsip ESG investing adalah
seorang investor yang melihat sisi keberlanjutan atau kesinambungan (sustainability) dari
perusahaan tersebut.

Secara common sense, kegiatan investasi yang memperhatikan aspek ESG akan
menghasilkan return yang lebih baik dalam jangka panjang bagi pelakunya. Hal tersebut
sebagaimana dikemukakan dalam laporan berjudul The Report of the Business &
Sustainable Development Comission (UN Sustainable Development Comission, 2017).
Pernyataan mengenai ESG investing akan menghasilkan return yang lebih baik senada
dengan hasil penelitian empiris dari Derwall et al. (2005), Kempf & Osthoff (2007), Galema et
al. (2008), Statman & Glushkov (2009), Manescu (2011), Eccles et al. (2014), Amel-Zadeh &
Serafeim (2018) dan Lunawat & Lunawat (2022) yang menemukan hasil signifikan berupa
adanya dampak positif dari ESG investing terhadap return. Hal tersebut berimplikasi bahwa
untuk menghasilkan return, maka faktor ESG dapat dijadikan pertimbangan dalam
melakukan investasi. Sehingga seharusnya, para investor selaku homo economicus yang
bertindak rasional untuk mendapatkan keuntungan akan meningkatkan aktivitas investasinya
pada usaha yang memperhatikan ESG. Peningkatan transaksi investasi pada usaha yang
memperhatikan ESG tersebut, secara tidak langsung menunjukkan adanya kepedulian
investor terhadap SDGs.

Meskipun demikian, penelitian yang dilakukan oleh Halbritter & Dorfleitner (2015)
menemukan bahwa tidak ada hubungan yang signifikan antara ESG investing dengan
return. Bahkan penelitian Halbritter & Dorfleitner (2015) mengimplikasikan bahwa untuk
mendapatkan return yang besar, seorang investor tidak perlu terpaku pada ESG investing.
Kontradiksi hasil empiris tersebut, akan menimbulkan keraguan bagi investor selaku homo
economicus yang bertindak rasional untuk mendapatkan keuntungan maksimal. Keraguan
investor dapat ditunjukkan oleh berkurangnya aktifitas investasi pada suatu perusahaan
meskipun perusahaan tersebut memperhatikan aspek ESG. Pengurangan aktifitas investasi
tersebut menunjukkan bahwa ternyata investor tidak terlalu peduli dengan SDGs. Hal ini
rasional bila dilihat dari sudut pandang behavioural economics karena pada dasarnya
seorang investor adalah homo economicus yang bertujuan untuk memaksimalkan
keuntungan (Urbina & Ruiz-Villaverde, 2019).
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Untuk melihat kepedulian investor terhadap SDGs dalam aktifitas investasi yang
dilakukannya, maka dapat digunakan ESG investing sebagai proksi. Adapun untuk
menentukan terjadi peningkatan atau penurunan pada aktifitas ESG investing dapat dilihat
dari jumlah volume transaksi sebagaimana pada beberapa penelitian yang dilakukan oleh
Cui & Docherty (2020) dan Derrien et al. (2021) yang menemukan bahwa terjadi
peningkatan volume transaksi yang abnormal untuk perusahaan yang mengalami
pemberitaan buruk mengenai ESG. Adapun bagi perusahaan yang mengalami pemberitaan
baik, peningkatan volume transaksi tidak terlalu berarti. Dampak terhadap volume transaksi
akibat adanya pemberitaan baik ataupun buruk mengenai ESG juga pernah diteliti pada
beberapa negara di Eropa dan Amerika yang dilakukan oleh de Vincentiis (2022) hasilnya
adalah beberapa negara di Eropa, berita buruk mengenai ESG lebih berdampak daripada
berita baik sehingga mempengaruhi volume transaksi. Berbeda halnya dengan beberapa
negara di Amerika, berita baik lebih berdampak daripada berita buruk. Penelitian yang
serupa juga pernah dilakukan oleh Zumente & Lace (2021) dan Avramov et al. (2022) yang
menemukan bahwa ESG rating berpengaruh positif terhadap volume transaksi. Sehingga
ketika suatu perusahaan mendapatkan predikat sebagai perusahaan yang mempunyai
perhatian besar terhadap ESG, maka investor akan bereaksi untuk meningkatkan
investasinya pada perusahaan tersebut. Bahkan menurut Serafeim & Yoon (2022), ESG
rating dapat memprediksi bagaimana pemberitaan mengenai ESG suatu perusahaan di
masa mendatang yang secara otomatis akan berpengaruh terhadap reaksi pasar.

Adapun di Indonesia, masih jarang penelitian sejenis yang meneliti perilaku investor
terhadap faktor SDGs khususnya terhadap ESG investing. Zahroh & Hersugondo (2021)
pernah meneliti mengenai dampak dari ESG investing terhadap performa perusahaan yang
diukur melalui return, hasilnya ESG memiliki dampak yang besar terhadap return. Selain itu,
penelitian yang pernah dilakukan pada lima negara di ASEAN salah satunya Indonesia oleh
Rahma & Rokhim (2022) juga memberikan hasil serupa bahwa ESG rating secara signifikan
mempengaruhi volatilitas pasar saham di Filipina, Indonesia, Malaysia, Singapura, dan
Thailand.

Hasil — hasil tersebut berbeda halnya dengan hasil penelitian Lindananty & Soedarman
(2015) yang menyimpulkan bahwa sebelum dan sesudah diterbitkannya Indeks SRI-KEHATI
yang merupakan kumpulan perusahaan yang memperhatikan faktor ESG dalam proses
bisnisnya yang diukur dari kepemilikan prinsip keberlanjutan terhadap lingkungan hidup,
tidak terdapat perbedaan volume transaksi antara sebelum dan sesudah penerbitan indeks.
Hasil serupa juga dihasilkan dari penelitian Wijaya et al., (2019) bahwa tidak terdapat
perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman Indeks SRI-KEHATI di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Perbedaan hasil penelitian yang pernah dilakukan di Indonesia
tersebut merupakan gap yang akan diisi dalam penelitian ini, yakni untuk melihat apakah
terdapat pebedaan volume transaksi sebelum dan sesudah adanya ESG rating yang
direpresentasikan dengan Indeks SRI-KEHATI sehingga dapat diketahui apakah investor di
Indonesia peduli dengan investasi berkelanjutan yang merupakan salah satu goal dari
SDG’s. Selain itu, kelebihan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah pada
penggunaan sampel yang paling lengkap sejak awal diluncurkan Indeks SRI-KEHATI
sampai dengan sekarang, yaitu sejak tahun 2009 sampai tahun 2022.

Informasi tentang apakah investor Indonesia peduli terhadap SDGs penting untuk
dilakukan karena Indonesia merupakan salah satu anggota aktif dari PBB yang juga harus
terlibat dalam pencapaian tujuan SDGs. Dalam upaya pencapaian tujuan SDGs tersebut
diperlukan evaluasi terhadap progress yang terjadi, tidak terkecuali progress pada sektor
investasi berkelanjutan yang diwakili salah satunya oleh ESG investing. Penelitian ini
bermanfaat terutama untuk pemangku SDGs sebagai early warning terhadap sejauh mana
kepedulian masyarakat Indonesia terhadap SDGs khususnya dari kacamata investor.
Berdasarkan hasil dalam penelitian ini, diharapkan para stakeholder SDGs dapat
menentukan langkah selanjutnya apakah perlu untuk meningkatkan kampanye ESG
investing dalam upaya pencapaian salah satu tujuan SDGs ataukah tidak perlu lagi.
Peningkatan kampanye ESG investing diperlukan apabila ternyata ditemukan bahwa

Jurnal SEKURITAS (Saham, Ekonomi, Keuangan dan Investasi ), Vol.6, No.1, September 2022......44



Jlulrinlal 1]

SEKURITAS ISSN (online) : 2581-2777 & ISSN (print) : 2581-2696

(Saham, E} i, K gan dan | i)

investor Indonesia masih belum peduli terhadap ESG investing. Penelitian ini juga
diharapkan dapat menjadi penelitian pembuka bagi penelitian — penelitian lanjutan terkait
dengan faktor apa saja yang mempengaruhi perilaku investor dalam menerapkan atau tidak
menerapkan ESG investing.

B. KAJIAN LITERATUR

ESG merupakan singkatan dari Environmental, Social, Governance yang secara harfiah
berarti lingkungan, sosial dan tata kelola. Dengan demikian, investasi berbasis ESG, atau
selanjutnya disebut dengan ESG investing merupakan aktifitas investasi yang
memperhatikan faktor ESG dalam membuat keputusan investasi. ESG erat kaitannya
dengan program yang dicanangkan oleh Perserikatan Bangsa Bangsa (PBB), yaitu program
Sustainable Development Goals (SDGs). Investasi berkelanjutan yang dicanangkan oleh
PBB yang diselenggarakan oleh United Nations Principles of Responsible Investment (PRI)
pada tahun 2006 merupakan cikal bakal dari ESG investing (Sultana et al., 2018). SDGs
sendiri terdiri dari 17 tujuan (goal) di mana investasi berkelanjutan merupakan salah satu
bagian dari tujuan tersebut. Melalui program SDGs diharapkan pertumbuhan dan
pembangunan dapat terus berkelanjutan dari generasi ke generasi.

Untuk perusahaan terbuka atau perusahaan publik yang sahamnya tercatat dan
diperdagangkan di bursa saham, ESG rating atau penentuan tingkat penerapan ESG suatu
perusahaan ditentukan oleh pihak ketiga atau pihak independen. Sebagai contoh, di bursa
saham Amerika Serikat, paling tidak ada 6 institusi yang berbeda yang masing — masing
mengeluarkan sendiri laporan mengenai saham — saham mana saja yang memenuhi kriteria
ESG rating menurut versi masing — masing institusi tersebut (Avramov et al., 2022). Di
Indonesia sendiri, penentuan saham — saham apa saja yang memenuhi kriteria ESG telah
dimulai sejak tahun 2009 oleh suatu lembaga independen bernama Yayasan
Keanekaragaman Hayati Indonesia (Yayasan KEHATI). Daftar saham — saham dari
perusahaan yang menerapkan ESG dipilih oleh KEHATI sebanyak 25 saham yang disebut
dengan indeks SRI-KEHATI. Akronim SRI dalam SRI-KEHATI merupakan singkatan dari
Sustainable and Responsible Investment yang menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
telah memenuhi standar investasi yang berkelanjutan dan bertanggungjawab secara sosial
menurut versi KEHATI.

Penelitian terhadap indeks SRI-KEHATI di Indonesia telah dilakukan di antaranya oleh
Lindananty & Soedarman (2015), Wijaya et al., (2019) dan Zahroh & Hersugondo (2021).
Lindananty & Soedarman (2015) meneliti reaksi investor Indonesia terhadap pengumuman
indeks SRI-KEHATI sejak tahun 2009 sampai tahun 2013. Dengan menggunakan uji t,
Lindananty & Soedarman (2015) menghasilkan kesimpulan bahwa terjadi inkonsistensi
pasar terhadap indeks SRI-KEHATI yang diukur dari abnormal return dan trading volume
activity. Hal serupa juga dilakukan oleh Wijaya et al., (2019) dengan periode penelitian dari
tahun 2013 sampai tahun 2016. Dengan menggunakan uji t sampel berpasangan dan uji
Wilcoxon, Wijaya et al., (2019) menemukan bahwa inkonsistensi reaksi pasar terjadi pada
trading volume activity, sementara abnormal return tidak terpengaruh. Sementara itu, Zahroh
& Hersugondo (2021) melakukan penelitian terhadap indeks SRI-KEHATI namun berfokus
pada performa keuangan perusahaan bukan pada reaksi investor di pasar saham.

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan tersebut, hipotesis dalam penelitian ini
dapat dirumuskan bahwa terjadi perbedaan volume trading saham yang masuk maupun
yang keluar dari keanggotaan indeks SRI-KEHATI. Kepedulian investor Indonesia terhadap
SDGs tergambar pada reaksi investor saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang tergambar
dari perbedaan volume trading saham sebelum dan sesudah pengumuman indeks SRI-
KEHATI yang merupakan proksi dari ESG investing di Indonesia.
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C. METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan pada pasar saham Indonesia. Data berasal dari Bursa Efek
Indonesia (BEI) sejak indeks SRI-KEHATI pertama kali diluncurkan sampai sekarang.
Penelitian dilakukan dengan memilah saham — saham mana yang masuk dalam indeks SRI-
KEHATI dan saham — saham mana yang keluar dari indeks tersebut. Saham — saham yang
masuk ke dalam indeks SRI-KEHATI akan dikelompokkan tersendiri begitupun untuk saham
— saham yang keluar dari indeks tersebut. Kemudian akan dicari data volume transaksi dari
masing — masing saham yang masuk maupun yang keluar. Data volume transaksi yang
dikumpulkan adalah data volume transaksi sejak saham tersebut dinyatakan keluar dari
keanggotaan indeks SRI-KEHATI| sampai dengan keadaan tiga (3) bulan berikutnya. Data
tersebut akan menunjukkan data setelah adanya treatment. Adapun data sebelum treatment
merupakan data volume transaksi 3 bulan sebelum suatu saham diumumkan keluar dari
indeks. Periode 3 bulan dipilih karena biasanya periode pelaporan keuangan perusahaan
adalah selama 3 bulan. Pemilihan 3 bulan periode tersebut juga sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh Zumente & Lace (2021). Jika terjadi perbedaan volume transaksi antara
sebelum dan sesudah, maka hal tersebut menunjukkan bahwa investor di BElI memiliki
perhatian atau kepedulian terhadap ESG investing.

Untuk mencapai tujuan tersebut, metode statistik yang tepat adalah dengan melakukan
uji beda rata — rata untuk sampel berpasangan. Sampel berpasangan dipilih karena sampel
tersebut adalah objek yang sama dengan freatment yang berbeda yakni sebelum dan
sesudah pengumuman. Ada dua alternatif yang bisa digunakan untuk melakukan uji beda
rata — rata sampel berpasangan yang tergantung karakteristik data. Jika data tersebut
berdistribusi normal, maka uji beda rata — rata sampel berpasangan dapat dilakukan dengan
paired t-test. Adapun jika data tidak berdistribusi normal, maka uji beda rata-rata sampel
berpasangan dapat dilakukan dengan Wilcoxon test. Untuk melakukan pengujian
kenormalan data, dapat dilakukan dengan Shapiro Wilk test. Shapiro wilk test dipilih karena
metode ini mampu menguji data yang memiliki size kecil.

Uji Normalitas Shapiro-Wilk

Analisis parametrik mengasumsikan bahwa data populasi bersifat normal. Dalam hal ini,
untuk memeriksa apakah populasinya normal atau tidak digunakan tes normalitas. Salah
satu penerapan uji normalitas adalah pada residual dari model regresi linier. Jika tidak
terdistribusi normal, residu tidak boleh digunakan dalam uji Z atau dalam uji lain yang
diturunkan dari distribusi normal, seperti uji t, uji F dan uji chi-kuadrat. Jika residu tidak
terdistribusi normal, maka variabel dependen atau setidaknya satu variabel penjelas
mungkin memiliki bentuk fungsi yang salah (Khatun, 2021).

Uji Shapiro—Wilk adalah metode yang lebih tepat digunakan untuk menguji normalitas
data dengan jumlah sampel kecil (<50 sampel) meskipun demikian uji ini juga dapat
digunakan pada ukuran sampel yang lebih besar. Untuk kedua pengujian ini, hipotesis nol
menyatakan bahwa data diambil dari populasi yang berdistribusi normal. Ketika Pvalue >
0,05, hipotesis nol diterima dan data disebut terdistribusi (Gonzalez-Estrada et al., 2022).
Adapun rumus untuk uji Shapiro-Wilk adalah sebagai berikut:

1 2,
T3 = E [Z?:l al-(Xn_l-+1 - Xl)] L= 1,2,3, T (1)

Ho : Data yang diuji mengikuti distribusi yang sudah ditetapkan

H,: Data yang diuji tidak mengikuti distribusi yang sudah ditetapkan
di mana:

n = jumlah data

a = Coefficient test Shapiro-Wilk

D=Yr.(X;,—©0%i=123,..,n
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Jika Dhitung > Drabel @tau Pyae > 0,05 maka Hy diterima, artinya data yang diuji berdistribusi
normal.

Jika Dhiwng < Diabel atau Pyae < 0,05 maka Hy diterima, artinya data yang diuji berdistribusi
tidak normal.

Uji Wilcoxon

Uji Wilcoxon merupakan uji non parametrik yang digunakan untuk membandingkan
perbedaan antara dua kelompok yang memiliki keterkaitan serta memiliki skala ordinal atau
interval (Baringhaus & Gaigall, 2018; Cleophas & Zwinderman, 2016).

Uji Statistik Wilcoxon merupakan ranking statistik linear R, = YN, R;V; dimana V; =
1p;>0 Yang merupakan indikator adanya perbedaan nilai dan R; adalah ranking |D;|,i =
1, ..., N. Kemudian untuk menguiji hipotesis yang sudah ditetapkan digunakan rumus Lin et al.
(2021):

N(N+1)(2N+1)

EO(R+) = 4 ’ VarO(R+) =

Di mana R, merupakan asimtotik

R, = R Eo @)

Jvare(Ry) '

Tolak Ho jika |Ri|=Z;_4/, yang mengindikasikan bahwa terjadi perbedaan pada dua
kelompok data yang diuji.

Data dan Sumber Data

Data saham — saham yang terdapat pada indeks SRI-KEHATI sejak pertama kali indeks
tersebut diluncurkan (tahun 2009) sampai sekarang (tahun 2022) digunakan pada penelitian
ini. Data tersebut didapatkan dari BEI dan KEHATI. Setelah mendapatkan data saham —
saham anggota indeks SRI-KEHATI, kemudian dicari data volume transaksi saham 3 bulan
sebelum pengumuman dan 3 bulan setelah saham tersebut diumumkan masuk atau keluar
dari keanggotaan indeks SRI-KEHATI. Referensi 3 bulan dipakai karena emiten di Indonesia
harus melaporkan keuangan setiap 3 bulan sekali. Hal ini juga sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh Zumente & Lace (2021).

D. HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Sejak awal ditetapkannya indeks saham yang memperhatikan unsur ESG (dalam hal ini
diwakili oleh indeks SRI-KEHATI), yang dimulai sejak tahun 2009 sampai sekarang (tahun
2022), terdapat sebanyak 63 saham yang mengalami mutasi masuk ke dalam indeks SRI-
KEHATI. Jumlah saham yang masuk tersebut sudah termasuk 25 saham yang ditetapkan
pada saat pertama kali indeks SRI-KEHATI diluncurkan pada tanggal 5 Juni 2009. Adapun
jumlah saham yang keluar dari indeks SRI-KEHATI sebanyak 38 saham. Sebanyak 38
saham tersebut tersebar sepanjang tahun 2009 — 2022. Setiap periode penetapan anggota
indeks SRI-KEHATI, menghasilkan informasi jumlah saham yang mengalami kondisi keluar
atau masuk indeks yang beragam. Penetapan saham mana yang keluar dan masuk ke
dalam indeks SRI-KEHATI berdasarkan penilaian dari lembaga independen, yang
didasarkan pada kinerja perusahaan dalam memenuhi kriteria ESG. Untuk lebih jelasnya,
informasi mengenai mutasi saham yang keluar dan masuk pada indeks SRI-KEHATI
disajikan pada tabel berikut:
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Tabel 1. Jumlah Saham Masuk dan Keluar dari Indeks SRI-KEHATI Tahun 2009 — 2022

No. Tanggal Penetapan Jumlah Saham Yang Jumlah Saham Yang
Keluar Masuk
1 05-Jun-2009 0 25
2 29-Oct-2009 2 2
3 30-Apr-2010 0 0
4 29-Oct-2010 5 5
5 29-Apr-2011 1 1
6 28-Oct-2011 0 0
7 27-Apr-2012 2 2
8 29-Oct-2012 1 1
9 29-Apr-2013 2 2
10 30-Oct-2013 0 0
11 29-Apr-2014 2 2
12 27-Oct-2014 0 0
13 27-Apr-2015 3 3
14 29-Oct-2015 0 0
15 28-Apr-2016 2 2
16 27-Oct-2016 0 0
17 25-Apr-2017 1 1
18 30-Oct-2017 0 0
19 30-Apr-2018 2 2
20 31-Oct-2018 0 0
21 26-Apr-2019 1 1
22 25-Oct-2019 2 2
23 24-Apr-2020 2 2
24 24-Nov-2020 5 5
25 24-Jun-2021 2 2
26 24-Nov-2021 3 3
27 21-Feb-2022 0 0
Jumlah 38 63

Sumber: Hasil pengolahan dari BEI, Tahun 2022

Dari Tabel 1 di atas dihasilkan angka rata — rata jumlah saham yang mengalami mutasi
setiap periode penetapan anggota indeks SRI-KEHATI adalah sebesar 1,46. Artinya, jumlah
saham yang masuk atau keluar dari indeks SRI-KEHATI berkisar antara 1 atau 2 saham di
setiap periodenya. Terlihat dari Tabel 1 di atas bahwa kejadian jumlah saham yang
dikeluarkan dan masuk terbanyak terjadi pada periode 29 Oktober 2010 dan 24 November
2020, yaitu masing-masing sebanyak 5 saham. Hal tersebut tentu dengan mengeluarkan
periode awal penetapan anggota indeks SRI-KEHATI sebanyak 25 saham. Dari Tabel 1 di
atas juga terlihat bahwa pada periode tertentu, tidak terjadi mutasi saham yang keluar atau
masuk ke dalam indeks SRI-KEHATI. Hal yang menarik terlihat secara kasat mata kejadian
tersebut lebih sering terjadi pada semester kedua di setiap tahunnya.

Statistik Inferensia

Jumlah sampel dalam penelitian sudah dapat dikatakan lebih dari cukup untuk dilakukan
pengujian statistik. Ditambah lagi, seluruh sampel yang diteliti dalam penelitian ini
merupakan seluruh kejadian (take all) yang terjadi terkait fenomena keluar masuknya saham
anggota indeks SRI-KEHATI. Sehingga sampel yang diteliti dalam penelitian ini merupakan
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gambaran dari seluruh fenomena perilaku investor terkait preferensinya terhadap ESG
investing yang bisa ditangkap di pasar saham Indonesia dari tahun 2009 sampai tahun
2022.

Untuk menjawab permasalahan penelitian atau untuk memenuhi tujuan dari penelitian
ini, maka metode statistik yang tepat adalah dengan melakukan uji beda rata — rata dua
sampel berpasangan. Satu objek yang sama diteliti baik sebelum menerima treatment
maupun setelah menerima treatment. Treatment yang dimaksud dalam penelitian ini adalah
keputusan keluar masuknya suatu saham ke dalam indeks SRI-KEHATI. Dengan menguiji
beda rata — rata sebelum pengumuman dan setelah pengumuman, akan dapat disimpulkan
apakah investor Indonesia itu peduli ataukah tidak terhadap ESG investing yang didekati
(diproksi) menggunakan indeks SRI-KEHATI.

Sebelum melakukan uji beda rata-rata, dilakukan pengecekan terlebih dahulu terhadap
distribusi datanya. Jika hasil pengecekan menunjukkan bahwa data tersebut berdistribusi
normal, maka langkah selanjutnya adalah melakukan uji beda rata-rata menggunakan uji t.
Namun apabila ternyata data tidak berdistribusi normal, maka uji beda rata-rata yang
digunakan adalah dengan metode nonparametrik. Untuk mengetahui data berdistribusi
normal atau tidak, penelitian ini menggunakan uji Shapiro-Wilk. Hasil perhitungan pada
kedua data menunjukkan nilai p-value kurang dari 0.05 yang artinya HO ditolak. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa data tidak berdistribusi normal.

Karena data tidak berdistribusi normal, maka langkah selanjutnya adalah menguji beda
rata-rata dengan menggunakan metode nonparametrik. Metode nonparametrik yang
digunakan untuk menguji beda rata-rata dalam penelitian ini adalah dengan uji Wilcoxon.
Dengan menggunakan software R, hasil perhitungan uji Shapiro-Wilk dan uji Wilcoxon
ditunjukkan pada Tabel 2 berikut:

Tabel 2. Hasil Uji Statistik

Uji Wilcoxon Dua Uji Wilcoxon Satu

Data Uji Shapiro-Wilk Arah Arah
Masuk W =0.67562 V =1246 V =1246
p-value = 1.611e-10 p-value = 0.104 p-value = 0.9487
Keluar W =0.38293 V =298 V =298
p-value = 1.813e-11 p-value = 0.3001 p-value = 0.8533

Sumber: Hasil pengolahan, Tahun 2022

Dengan menggunakan hipotesis alternatif dua arah, hasil perhitungan uji Wilcoxon pada
Tabel 2 di atas menunjukkan penerimaan HO. Itu artinya dapat disimpulkan bahwa, tidak
terjadi perbedaan volume transaksi antara sebelum dan sesudah diumumkannya suatu
saham masuk ke dalam indeks SRI-KEHATI. Begitupun untuk saham yang dinyatakan
keluar dari indeks SRI-KEHATI. Hal ini memberikan gambaran bahwa investor Indonesia
sebenarnya masih belum peduli terhadap ESG investing. Hasil yang diperoleh bertolak
belakang dengan hasil penelitian Zahroh & Hersugondo (2021) dan Rahma & Rokhim (2022)
yang menyimpulkan bahwa ESG investing berdampak terdahap volume transaksi di
Indonesia. Hasil dari penelitian ini dapat menjadi bahan masukan dan evaluasi bagi para
pemangku SDGs khususnya yang terkait dengan investasi berkelanjutan untuk
meningkatkan kepedulian para investor terhadap ESG investing sebagai upaya pencapaian
goal dari SDGs.

Menurut common sense, ketika suatu saham dinyatakan masuk menjadi anggota indeks
SRI-KEHATI, para investor akan berminat untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut
sejalan dengan yang dikemukakan Derwall et al. (2005), Kempf & Osthoff (2007), Galema et
al. (2008), Statman & Glushkov (2009), Manescu (2011), Eccles et al. (2014) dan Amel-
Zadeh & Serafeim (2018) bahwa ESG investing berdampak positif terhadap return.
Implikasinya, terjadi peningkatan volume transaksi setelah saham itu diumumkan masuk ke
dalam indeks, bila dibandingkan dengan sebelum pengumuman. Hal tersebut secara empiris
dapat diuji menggunakan uji beda rata-rata satu arah (one side). Dengan hipotesis
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alternatifnya adalah rata-rata volume transaksi setelah pengumuman lebih besar daripada
sebelum pengumuman untuk saham — saham yang masuk indeks SRI-KEHATI, dan rata-
rata volume transaksi setelah pengumuman lebih kecil daripada sebelum pengumuman
untuk saham — saham yang keluar indeks SRI-KEHATI. Hasil perhitungannya dapat dilihat
pada Tabel 2 di atas.

Berdasarkan hasil pengujian yang terdapat pada Tabel 2 di atas, dapat dilihat bahwa H,
tidak ditolak, yang menunjukkan bahwa tidak terjadi perbedaan volume transaksi antara
sebelum pengumuman dengan sesudah pengumuman. Hal ini sejalan dengan hasil
penelitian yang pernah dilakukan oleh Halbritter & Dorfleitner (2015), Lindananty &
Soedarman (2015) dan Wijaya et al. (2019) yang menyatakan ESG investing tidak
mempengaruhi return. Tidak adanya pengaruh terhadap volume transaksi sesudah adanya
ESG rating menghasilkan implikasi bahwa investor di Indonesia belum peduli terhadap ESG
investing. Ketidakpedulian ini seharusnya menjadi bahan evaluasi bagi para pemangku
SDGs untuk lebih mengkampanyekan lagi manfaat ESG investing pada khususnya dan
SDGs pada umumnya. Adapun implikasi lain dari hasil penelitian ini adalah untuk penelitian
lebih lanjut bisa diarahkan pada upaya untuk mencari tahu hal-hal apa saja yang
menyebabkan para investor tidak peduli terhadap ESG investing.

E. KESIMPULAN

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui ada tidaknya kepedulian investor
Indonesia terhadap SDGs. Untuk menjawab permasalahan tersebut, penelitian ini
melakukan uji beda rata — rata sampel berpasangan pada saham — saham yang dinyatakan
masuk dan keluar dari indeks SRI-KEHATI. Sebelum menguji beda rata — rata sampel
berpasangan tersebut, terlebih dahulu dilakukan uji Shapiro-Wilk untuk melihat kenormalan
data yang menghasilkan temuan bahwa data yang digunakan tidak berdistribusi normal.
Karena data tidak berdistribusi normal maka uji beda rata — rata yang digunakan adalah uji
Wilcoxon yang menghasilkan temuan bahwa tidak terjadi perbedaan volume transaksi antara
sebelum dan sesudah pengumuman indeks SRI-KEHATI baik untuk saham — saham yang
masuk maupun yang keluar dari keanggotaan indeks.

Berdasarkan temuan tersebut dapat disimpulkan bahwa investor Indonesia tidak
terpengaruh  terhadap pengumuman indeks SRI-KEHATI. Temuan tersebut
mengimplikasikan bahwa investor Indonesia belum terlalu peduli pada SDGs dalam aktifitas
investasinya, karena indeks SRI-KEHATI tersebut merupakan gambaran dari perusahaan
yang memperhatikan ESG yang merupakan bagian dari SDGs. Berdasarkan temuan
tersebut juga, saran untuk pemangku SDGs agar melakukan kampanye yang lebih intensif
lagi supaya terjadi peningkatan kepedulian investor Indonesia terhadap SDGs. Penelitian
lanjutan juga diperlukan untuk mengetahui faktor — faktor apa saja yang menyebabkan
investor Indonesia masih belum peduli terhadap SDGs tersebut.

Penelitian ini masih memiliki keterbatasan yaitu pada penentuan panjang periode yang
digunakan untuk mengukur volume transaksi saham baik sebelum maupun sesudah
pengumuman indeks SRI-KEHATI, yakni dengan menggunakan periode selama 3 bulan.
Tidak menutup kemungkinan selama periode 3 bulan tersebut terjadi faktor — faktor lain yang
menyebabkan perubahan pada volume transaksi saham, salah satunya faktor rilis laporan
keuangan perusahaan. Pada penelitian selanjutnya, disarankan untuk melakukan penelitian
terhadap data saham perusahaan yang dibatasi oleh jadwal rilis laporan keuangan dari
masing — masing perusahaan tersebut. Hal tersebut bertujuan untuk memastikan bahwa
variabel perubahan volume transaksi saham yang diteliti sudah terbebas dari pengaruh
laporan keuangan dari masing — masing perusahaan.
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