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ABSTRAK

Perbedaan Reaksi Investor Sebelum dan Setelah 
Pengungkapan Corporate Social Responsibility 

pada Perusahaan High Profile

Oleh :
Meuthia Hanum

Menurut hasil survei The Economist Intelligence Unit pengungkapan 
aktivitas / tanggungjawab sosial perusahaan perlu dilakukan sebagai wujud 
tanggungjawab dan bentuk komunikasi perusahaan terhadap para stakeholdemya. 
mengenai kinerja dan kondisi perusahaan dan merupakan pertimbangan bagi para 
investor dalam membuat keputusan. Berdasarkan hal tersebut secara umum 
penelitian ini dilakukan untuk membuktikan apakah terdapat perbedaan reaksi 
investor sebelum dan setelah pengungkapan CSR pada laporan tahunan 
perusahaan high profile melalui teknik event study analysis dengan jendela 
pengamatan yang dipilih adalah 5 hari sebelum dan 5 hari setelah pengungkapan 
CSR.

Reaksi investor diukur melalui abnormal return dan trading volume 
activity. Penentuan sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling dan 
akhirnya didapat 44 perusahaan dengan periode dua tahun yakni tahun 2010 dan 
2011. Tes yang digunakan untuk memperoleh hasil ini adalah uji statistik rank 
wilcoxon karena setelah diuji data yang digunakan tidak terdistribusi normal.

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan hasil penelitian ini 
menunjukan bahwa tidak ada perbedaan reaksi investor baik dilihat dari 
abnormal return maupun trading volume activity ditahun 2010 dan 2011.

Kata Kunci: pengungkapan CSR, abnormal return, trading volume activity, 
high profile
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j i •*«• .ABSTRACT

The Differences of Investor Reaction, Before and After The Disclosure of 
Corporate Social Responsibility In High Profit Company

Compiled By: 
Meuthia Hanum

Guided By:
Hj. Rina Tjandrakirana DP, S.E., M.M., Ak ; 

Dr. Inten Meutia S.E, Ak, M.Acc

According t o the result of The Economist Intelligence Unit Survey, the 
activity or the social responsibility of company needs to be done as a form of the 
social responsibility and a form of the company’s communication to its 
stakeholders about the performance and the condition of company and 
considerations for investors in making decisions. Based on it generally, this 
research is done to prove whether there are any differences of investor reaction, 
before and after the disclosure of CSR in annual report of the high profile 
company by using the event study analisys techniques by doing the observation 
that chosen 5 days before and 5 days after the disclosure of CSR.

The investor reaction was measured by abnormal return and trading 
volume activity. The determination of sample whichdone by using the purposive 
sampling technique and finally it got 44 companies in 2 periods specifically in 
20J 0 and 2011. The test that used to get this result is the statistical test of 
wilcoxon rank because after it tested, the data that used is not normally 
distributed.

Based on the research that done, the result of this research showing that 
there are not differences of investor reaction neither it seen from abnormal 
return, nor trading volume activity in 2010 and 2011.

Keywotds : The disclosure of CSR, abnormal return, trading volume activity, 
high profile
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UJ ■£.PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Tujuan utama perusahaan adalah mencari laba. Salah satu cara perusahaan dalam

meningkat labanya adalah dengan meningkatkan minat investor untuk

menanamkan saham diperusahaannya. Dalam hal ini tujuan utama para investor

menanamkan modalnya ialah untuk mendapatkan keuntungan dari perusahaan

tempat ia menanamkan modal, untuk menanamkan modalnya para investor akan

menilai berbagai informasi yang didapatnya terkait laba, citra, maupun kondisi

perusahaan yang tercermin dalam laporan tahunan perusahaan.

Informasi terkait kegiatan sosial perusahaan yang terdapat dalam laporan

tahunan berupa corporate social responsibility (CSR) disclosure atau pengukapan

kegiatan sosial perusahaan ini merupakan keunggulan kompetitif yang dapat

ditawarkan perusahaan selain informasi laba. Perusahaan yang memiliki kinerja

lingkungan dan sosial yang baik dapat direspon positif oleh investor melalui

peningkatan harga saham ataupun peningkatan volume perdagangan, sebaliknya 

perusahaan yang memiliki kinerja lingkngan dan sosial yang yang kurang baik

dapat menimbulkan keraguan bagi investor sehingga dapat direspon negatif oleh 

para investor yang terlihat dari penurunan harga saham ataupun volume

perdagangannya.

Hasil survei global yang dilakukan oleh The Economist Intelligence Unit 

terhadap 136 eksekutif senior dan 65 investor institusi diseluruh dunia pada



Oktober 2004 memperkuat keyakinan peneliti, yakni 85% eksekutif senior dan 

investor dari berbagai organisasi menjadikan tanggungjawab perusahaan/

corporate responsi b ility (CR) sebagai pertimbangan utama dalam pengambilan 

keputusan (“Warta Ekonomi”,2006). CR dalam hal ini didefinisikan sebagai 

integrasi masalah-masalah sosial, lingkungan dan lainnya ke dalam operasi bisnis

perusahaan. Selain itu, Environics International (Toronto), Conference Board

(New York) dan Prince of Wales Business Leader Forum (London) melakukan

survei terkait CSR tersebut yaitu “The Millenium Poli on corporate social

responsibility” (1999) terhadap 25000 responden di 23 negara. Poli Millenium

meminta orang untuk menjelaskan pendapat mereka sendiri bagaimana kesan

mereka terhadap sebuah perusahaan. Satu dari tiga menyebutkan atribut yang

berhubungan dengan bisnis fundamental (misalnya, faktor keuangan, ukuran

perusahaan, strategi bisnis atau manajemen), dan empat dari sepuluh

menyebutkan ciri-ciri (seperti kualitas merek, citra perusahaan atau reputasi).

Tapi, sepenuhnya satu dari dua menyebutkan faktor yang berhubungan dengan

perusahaan yang lebih luas yaitu tanggungjawab kerja praktek, etika bisnis,

tanggungjawab kepada masyarakat luas, atau dampaknya terhadap lingkungan.

Dalam bentuk grafik dapat ditampilkan sebagai berikut:

Gambar 1.1 Grafik Faktor yang Mempengaruhi Kesan Publik terhadap Perusahaan

HSocial responsibilities

Brand quality/reputation 1)1

Business fundamentals

*Respon Terbuka/Total Sampel
Sumber: Survei The Millenium Poli on CSR

2



Berbagai alasan perusahaan melakukan pengungkapan informasi tersebut 

antaralain didasari pemikiran studi sosial dan politik yakni bahwa sektor ekonomi 

tidak dapat dipisahkan dari kehidupan politik, sosial dan kerangka institusional 

tempat perekonomian itu berada. Studi sosial dan politik ini mencakup dua teori 

utama yaitu pertama, siakeholder theory yang mengansumsikan bahwa eksistensi 

perusahaan ditentukan oleh siakeholder. Fokus utama dalam teori ini yaitu 

bagaimana perusahaan memonitor dan merespon kebutuhan para stakeholders-

nya. Kedua, legitimacy theory yang menyatakan bahwa perusahaan harus dapat

menyesuaikan diri dengan sistem nilai yang telah diterapkan dalam masyarakat.

Usaha perusahaan antara lain diwujudkan dengan melakukan kegitan sosial

perusahaan yang tercatat dalam pengungkapan sosial perusahaan. Hal tersebut

dilakukan dengan tujuan agar aktivitas dan keberadaan perusahaan terlegitimasi

dimata masyarakat. Legitimacy theory sangat terkait dengan teori kontrak sosial

dimana tanggungjawab sosial merupakan kewajiban kontraktual yang dimiliki

perusahaan. Selain itu, ada juga signaling theory yang mewakili sinyal-sinyal

yang diberikan perusahaan pada investor, sinyal tersebut berupa sinyal positif dari

pengungkapan CSR dalam laporan tahunan perusahaan.

Dari teori yang ada memandang bahwa perusahaan bukan hanya suatu

organisasi yang berdiri sendiri tetapi merupakan kelompok orang yang memiliki

kesamaan tujuan dan berusaha mencapai tujuan secara bersama-sama dalam satu

kesatuan lingkungan yang lebih luas, yakni tidak hanya shareholder (pemilik 

modal) tetapi juga siakeholder (pemangku kepentingan) yakni pemerintah dan 

masyarakat luas yang diantara mereka saling pengaruh mempengaruhi, dimana



perusahaan merespon kebutuhan para stakeholders-nya dan mengkomunikasikan 

nya melalui laporan tahunan (annual repoti) perusahaan yang menjadi 

pertanggungjawaban perusahaan kepada stakeholder dan memberikan sinyal

positif pada investor.

Reaksi para investor terhadap tanggungjawab perusahaan dapat dilihat 

dalam berbagai indikator. Perkembangan harga saham ataupun volume 

perdagangan saham dipasar modal merupakan suatu indikator yang penting untuk

mengetahui reaksi investor (Yuliana, 2008). Peningkatan ataupun penurunan

harga saham dapat diuji dengan melihat return tidak normal (abnormal 

return!AR) yang terjadi melalui perubahan harga saham sedangkan peningkatan

dan penurunan volume perdagangan dapat diuji dengan melihat jumlah volume

perdagangan saham yang terjadi melalui aktivitas volume perdangangan saham

(trading volume Activity/T'VA). Pada kondisi pasar yang efisien adanya

abnormal return yang positif akan memicu kenaikkan volume perdagangan

saham, begitu pula sebaliknya adanya abnormal return yang negatif dapat

memicu penurunan volume perdagangan saham. Ini menunjukkan adanya

hubungan yang dependen anatara abnormal return dan volume perdagangan

saham. Tetapi tidak selalu abnormal return berhubungan dependen dengan

volume perdagangan saham, karena perubahan harga merefleksikan perubahan

secara keseluruhan sedangkan volume merefleksikan perubahan dalam

pengharapan secara individu (Beaver 1968; Baron 1995 dikutip dalam Bandi dan

Hartono, 2000).
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Kebanyakan para peneliti melihat reaksi investor melalui rata-rata return 

tidak normal (cumidative abnormal return) seperti penelitian Bindu Arya dan 

Zhang (2009), Eng, Chan dan Chieng (2007) ataupun dari volume perdagangan 

saham diluar normal (unexpected trading volume) seperti pada penelitian Diana 

Zuroh dan Sukmawati (2003) dan Ningsih (2007). Namun, dalam penelitian ini 

sangat menarik karena reaksi investor terhadap pengungkapan CSR akan dilihat 

baik dari perubahan harga yang merefleksikan perubahan keseluruhan maupun 

aktivitas volume yang merefleksikan perubahan dalam pengharapan secara 

individu. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Yuliana, 

Purnomosdini, dan Skoharsono (2008) dan Mirfazli (2008)

Penerapan dan pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) 

diatur dalam Undang - Undang Perseroan Terbatas No. 40 tahun 2007 pasal 74 

dimana peraturan ini menunjukkan bahwa Perseroan Terbatas wajib menerapkan 

CSR serta mengungkapkannya dan dalam UU No.25 Tahun 2007 tentang 

Penanaman Modal pada Pasal 15 (b) menyatakan bahwa ”Setiap penanam modal

berkewajiban melaksanakan tanggungjawab sosial perusahaan”. Selain itu

dengan adanya revisi UU No.23 tahun 1997 tentang pengelolaan lingkungan

hidup menjadi UU No.32 tahun 2009 tentang perlindungan dan pengelolaan

lingkungan hidup yang lebih menegaskan perlindungan terhadap lingkungan.Pada

Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No 1 (Revisi 2009) juga

mengatur mengenai laporan lingkungan hidup dan laporan nilai tambah. Dalam

PSAK no 1 tersebut juga dijelaskan bahwa industri dimana faktor lingkungan

hidup memegang peranan penting dan industri yang menganggap karyawan
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sebagai kelompok pengguna laporan yang memegang peranan penting lebih 

dikhususkan untuk melakukan pengungkapan Corporate Social Responsi b il i ty,

dalam hal ini perusahaan kategori high profile mengacu dalam kategori tersebut.

Perusahaan-perusahaan high profile pada umumnya merupakan perusahaan yang

memperoleh sorotan dari masyarakat karena aktivitas operasinya memiliki potensi

untuk bersinggungan dengan kepentingan luas. Masyarakat umumnya lebih

sensitif terhadap tipe industri ini karena kelalaian perusahaan dalam pengamanan

proses produksi dan hasil produksi dapat membawa akibat yang fatal bagi

masyarakat (Zuroh dan Sukmawati, 2003). Penelitian yang dilakukan Purwanto

(2001) yang meneliti 48 perusahaan yang berkategori high profile dalam

melakukan laporan pertanggungjawabannya menemukan 21 diantaranya

melakukan pengungkapan informasi diatas rata rata dan dengan kualitas informasi

pengungkapan yang sangat baik. Pengungkapan informasi sosial ini merupakan

sinyal yang dikirimkan perusahaan pada stakeholder dan pasar terkait prospek

perusahaan dimasa mendatang mengenai guarantee keberlangsungan hidup

perusahaan, hal ini diharapkan akan mendapatkan reaksi positif dari investor

setelah pengumuman tersebut diterima (Megawati dkk, 2011)

Adapun penelitian yang menunjukan adanya pengaruh pengungkapan

Corporate Social Responsibility terhadap reaksi investor tersebut telah dilakukkan

dibeberapa negara didunia. Beberapa diantaranya penelitian yang dilakukan di 

Afrika Selatan oleh Bindu Arya dan Zhang (2009) menggunakan studi peristiwa 

untuk menunjukkan bagaimana efek kinerja dari inisiatif CSR yang dilihat dari 

harga saham abnormal (AR) pada saat reformasi kelembagaan di Afrika Selatan
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dari tahun 1996 sampai 2005, mereka menemukan bahwa investor bereaksi positif 

terhadap pengumuman CSR selama fase akhir dari reformasi kelembagaan. 

Penelitian lainnya dilakukan oleh Eng et al. (2007) membandingkan praktik yang 

dilakukan oleh perusahaan farmasi yang concern terhadap CSR dan perusahaan 

farmasi yang tidak concern terhadap CSR dengan menilai apakah pengungkapan 

CSR dalam konteks penarikan produk berperan dalam reaksi pasar. Eng et al 

menyimpulkan bahwa pengumuman penarikan kembali produk di UK yang 

memiliki sifat acuh tak acuh terhadap pelanggaran kerusakan produk menunjukan

tidak ada pengaruh yang signifikan reaksi pasar terhadap pengumuman

pengembalian, sebaliknya untuk pengumuman pengembalian produk di AS yang

memiliki aturan cukup ketat dengan menerapkan sanksi sesuai tingkat keparahan

dari kerusakan produk menunjukan adanya pengaruh yang signifikan reaksi pasar

terhadap pengumuman pengembalian.

Selain itu, penelitian yang dilakukan didalam negeri yang dilakukan oleh

Yuliana dkk. (2008) yang meneliti tentang pengaruh karakteristik perusahaan

terhadap pengungkapan corporate sosial responsibility (CSR) dan dampaknya

terhadap reaksi investor. Hasil yang dapat disimpulkan dalam penelitian ini adalah

ukuran perusahaan, profitabilitas, ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh

terhadap tingkat keluasan pengungkapan CSR, sedangkan profil, konsentrasi

kepemilikan perpengaruh positif terhadap tingkat keluasan dan tingkat keluasan

itu sendiri berpengaruh positif terhadap reaksi investor. Penelitian Zuroh dan

Sukmawati (2003) mengenai pengungkapan informasi sosial bertema

kemasyarakatan, ketenagakerjaan, lingkungan, produk dan konsumen terhadap
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reaksi investor yang dilihat dari volume perdagangan menujukan bahwa

pengungkapan sosial dalam laporan tahunan perusahaan high profile berpengaruh

terhadap volume perdagangan.

Dari beberapa penelitian yang dijadikan sebagai rujukan kebayakan

melihat bagaimana pengaruh CSR disclosure atau pengungkapan sosial lainnya

terhadap reaksi investor seperti pada penelitian Bindu Arya dan Zhang (2009),

Diana Zuroh dan Sukmawati (2003), Yuliana dkk. (2008). Hanya penelitian Eng

et al (2007) yang melihat perbedaan praktik yang dilakukan dalam 2 negara yang

berbeda dan penelitian Mirfazli (2008) yang melihat perbedaan praktik CSR pada

perusahaan high profile dan low profile . Dari hal tersebut dapat disimpulkan

bahwa belum banyak dilakukan penelitian dalam hal membandingkan

pelaksanaan praktik ini, maka penelitian tentang perbedaan reaksi investor

sebelum dan sesudah pengungkapan CSR dengan melihat dari perubahan harga

saham dan aktivitas volume perdagangan pada perusahaan high profile menarik

untuk dilakukan.

Terdapat perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu, yakni :

- Periode pengamatan. Penelitian ini menggunakan periode pengamatan tahun 

2010 sampai 2011 yang dinilai datanya lebih mukhtahir dari penelitian sebelum 

dan dengan melihat disahkannya 2 undang-undang ditahun 2007 yakni UU PT

No 40 tahun 2007 dan UU No.25 Tahun 2007 dan Revisi UU lingkungan hidup

dan PSAK. No.l ditahun 2009 maka peneliti memilih tahun dimana 

pelaksanaan kegitan sosial tersebut lebih baik daripada tahun sebelum adanya 

undang-undang tersebut.
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- Objek penelitian. Penelitian ini menggunakan perushaan kategori high profile

yang lebih banyak menjadi pusat perhatian bagi masyarakat dan investor dan

dinilai pengungkapan yang dilakukan lebih luas dari pada pengungkapan yang

dilakukan oleh perusahan lowprofile (Mirfazli, 2008)

- Jenis penelitian. Pada penelitian terdahulu banyak penelitian dilakukan terhadap

pengaruh CSR sedangkan pada penelitian ini melakukan uji beda terhadap

reaksi investor sebelum dan setelah pengungkapan CSR, adapun penelitian 

sebelum yang melakukan uji beda adalah uji beda terhadap perusahaan high 

profile dan low profile, pada penelitian Mirfazli dan uji beda perusahaan yang 

concern terhadap praktik CSR dan tidak, pada penelitian Eng et al

Berdasarkan uraian diatas maka saya melakukan penelitian dengan judul 

“Perbedaan Reaksi Investor Sebelum dan Setelah Pengungkapan Corporate 

Social Respoiisibility (CSR) pada Perusahaan High Profile

1.2 Rumusan Masalah

Dari latarbelakang yang telah dipaparkan sebelumnya maka peneliti merumuskan 

masalah yang akan diteliti yakni, Apakah terdapat perbedaan reaksi investor 

sebelum dan setelah pengungkapan CSR?

1.3 Tujuan Penelitian

Berkaitan dengan rumusan masalah yang telah dikemukakan maka tujuan 

penelitian ini adalah menganalisis dan memberikan bukti empiris terhadap 

perbedaan reaksi investor sebelum dan sesudah pengungkapan CSR.
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1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian yang dilakukan berkaitan dengan perbedaan reaksi investor sebelum

dan setelah pengungkapan CSR ini diharapkan memberikan manfaat sebagai

berikut:

1.4.1 Manfaat Akademis

Hasil dari penelitian diharapkan memberikan sumbangan yang berarti dalam

pengembangan ilmu ekonomi, khususnya pada bidang ilmu akuntansi.Hasil

penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi bahan referensi dan perbandingan

untuk penelitian-penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan corporate social

responsibility dan reaksi investor.

1.4.2 Manfaat Praktis

a. Bagi Pihak Perusahaan / Manajemen

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai referensi untuk

pengambilan kebijakan oleh manajemen mengenai pengungkapan corporate

social responsibility dalam laporan keuangan yang disajikan.

b. Bagi Calon Investor

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam 

pengambilan keputusan investasi

c. Bagi Peneliti

Menambah pengetahuan mengenai perbedaan reaksi investor sebelum dan 

setelah pengungkapan CSR yang dilihat dari perubahan harga saham maupun 

perubahan volume perdagangan.
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1.5 Sistematika Penulisan

Adapun sistematika penulisan penelitian ini dibagi menjadi lima bab.

Bab I, yaitu Pendahuluan yang akan menguraikan tentang latar belakang masalah,

rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, serta sistematika

pembahasan.

Bab II, yaitu Tinjauan Pustaka yang menguraikan teori-teori yang terkait dengan

topik penelitian, penelitian terdahulu berkaitan dengan masalah yang

diteliti dan kerangka pemikiran serta hipotesis penelitian.

Bab III, yaitu Metode Penelitian yang menguraikan tentang bagaimana penelitian

akan dilakukan mencakup jenis, penentuan sampel dan sumber data,

metode pengumpulan data serta metode analisis yang digunakan dalam

penelitian.

Bab IV, yaitu Hasil dan Pembahasan yang menjelaskan tentang analisis terhadap

data dan beberapa pengujian yang dilakukan serta temuan empiris yang

diperoleh.

Bab V, yaitu Penutup yang berisi kesimpulan tentang hasil penelitian, diuraikan

pula tentang keterbatasan penelitian serta saran-saran yang berguna untuk

penelitian selanjutnya.
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