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PENGARUH PROGRAM CSR {Corporate Social Responsibility) TERHADAP 

HARGA SAHAM PADA INDUSTRI ROKOK DI BURSA EFEK INDONESIA
PERIODE 2004-2007

ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh antara 

program CSR dan harga saham. Program CSR perlu dilakukan oleh perusahaan 

sebagai wujud kepedulian perusahaan terhadap dampak sosial dan lingkungan dari 

kegiatan ekonomi perusahaan terhadap kelompok khusus yang berkepentingan dan 

terhadap masyarakat secara keseluruhan. Sampel yang digunakan adalah tiga 

perusahaan Rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Penelitian ini dapat disimpulkan bahwa: (1) Pengujian secara simultan 

menemukan adanya pengaruh yang Signifikan antara program CSR terhadap harga 

saham, (2) Pengujian secara parsial menunjukkan bahwa program CSR tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham.

Kata Kunci: Program CSR dan Harga Saham

xv



THE INFLUENCE BETWEEN CSR (CORPORATE SOCIAL 

RESPONSIBILITY) PROGRAM AND STOCK PRICES OF CIGARETTE 

INDUSTRYIN INDONESIA STOCK EXCHANGE PERIOD OF 2004-2007.

ABSTRACT

The objective of this research is to know whether there are any influences 

between CSR program and stock prices. CSR program needs to do by the company 

as a care about social and environment impact of economic activities in the interest 

of certain group and for society generally. This research uses three samples of 

Cigarette Companies that listed in Indonesia Stock Exchange.

This research can concluded that: (1) the testing simultaneously found that 

there are any significant effects between CSR program and stock prices, (2) the 

testing partially found that there are no significant effects between CSR program and 

stock prices.

Key Words: CSR Program and Stock Prices
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pada era pasar bebas sekarang ini, minat masyarakat terhadap pasar modal 

semakin tinggi. Tidak hanya masyarakat elite yang senang berinvestasi saham, 

namun masyarakat biasa pun saat ini sudah banyak yang ikut berinvesatsi dalam 

dunia saham. Bagi masyarakat, saham merupakan salah satu alternatif untuk 

berinvestasi. Dalam investasi jenis ini, masyarakat tentunya sangat concern terhadap 

harga saham untuk mendapatkan keuntungan.

Jika dilihat secara umum harga saham ditentukan oleh perkembangan 

perusahaan penerbitnya, jika perusahaan penerbitnya mampu menghasilkan 

keuntungan yang tinggi, ini akan memungkinkan perusahaan tersebut menyisihkan 

sebagian keuntungan tersebut sebagai dividen dengan jumlah yang tinggi pula. 

Pemberian dividen yang tinggi ini nantinya akan dapat menarik minat masyarakat 

untuk membeli saham tersebut. Akibatnya, permintaan atas saham tersebut 

meningkat. Pada akhirnya, peningkatan harga saham tersebut akan memungkinkan 

pemegangnya mendapatkan Capital gain. (Widoatmodjo, 2005)

Capital gain inilah yang pada akhirnya nanti akan semakin mendorong 

permintaan dan sekaligus mendorong naiknya harga saham. Jelaslah bahwa 

keuntungan perusahaan akan menyebabkan harga saham meningkat. Dengan 

demikian, keuntungan perusahaan menjadi faktor penting dalam meningkatkan harga 

saham. Sekarang yang menjadi masalahnya adalah bagaimana cara mendapatkan 

keuntungan tersebut, karena banyak sekali faktor-faktor yang mempengaruhinya.

1
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2

Dalam hal ini, fenomena ekonomi dan sosial politik memiliki peran yang 

sangat penting. Hal ini disebabkan karena kemampuan perusahaan untuk 

mendapatkan keuntungan tidak saja ditentukan oleh keunggulan perusahaan yang 

bersangkutan seperti tenaga ahli yang dimiliki, teknologi yang digunakan, strategi 

pemasaran yang ditetapkan dan lain sebagainya, tetapi juga ditentukan oleh faktor 

lain seperti upah buruh secara umum, budaya masyarakat dan keadaan politik pada 

waktu tertentu yang kesemuanya berpengaruh pada harga saham.

Tidak hanya itu seiring dengan perkembangan zaman sekarang ini 

masyarakat telah berani menilai keuntungan dan kerugian yang berkaitan dengan 

eksistensi suatu perusahaan. Hal ini dikarenakan keberadaan suatu perusahaan dalam 

lingkungan masyarakat tidak hanya dapat memberikan dampak yang positif namun 

juga dapat memberikan dampak yang negatif. Di satu sisi dampak positif yang 

diperoleh masyarakat adalah dapat menikmati produk yang dihasilkan oleh 

perusahaan, namun di sisi lain terkadang masyarakat juga mendapatkan dampak 

buruk dari aktivitas bisnis perusahaan tersebut. Banyak kasus ketidak puasan publik 

yang bermunculan, seperti pencemaran lingkungan, perlakuan tidak adil kepada 

pekeija, penyalahgunaan wewenang, keamanan dan kualitas produk, eksploitasi 

terhadap energi dan sumber daya alam yang menyebabkan kerusakan alam dan lain 

sebagainya.

Sekarang ini pihak investor yang menanamkan modalnya pada suatu 

perusahaan juga melihat aspek mengenai tanggung jawab sosial yang dilakukan oleh 

perusahaan sebagai bahan pertimbangan untuk membeli saham perusahaan tersebut.

dikarenakan jika perusahaan selalu terlibat konflik dengan lingkungan sekitar 

tempatnya beroperasi, maka hal itu juga akan membuat kinerja suatu perusahaan 

akan menurun atau bahkan dapat mengancam keberlangsungan dari perusahaan

Hal ini
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tersebut. Oleh karena itulah, pihak manajemen dalam memaksimalisasi kekayaan 

saham sebagai tujuan utama banyak perusahaan harus memperluas 

fokusnya pada kepentingan pihak-pihak yang memiliki mata rantai ekonomi 

langsung terhadap keberadaan suatu perusahaan. Hal ini dipertimbangkan sebagai 

bagian dari tanggung jawab sosial perusahaan dan diharapkan dapat menghasilkan 

keuntungan jangka panjang bagi pemegang saham dengan mempertahankan 

hubungan positif dengan kelompok yang berkepentingan tersebut. (Sundjaja &

pemegang

Barlian, 2003)

Pada dewasa ini, banyak perusahaan yang telah menyadari mengenai 

pentingnya penerapan tanggung jawab sosial atau yang lebih dikenal dengan CSR 

{Corporate Social Responsibility) sebagai bagian dari strategi bisnisnya, terutama 

pada perusahaan-perusahaan yang go public. Hal ini dikarenakan perusahaan 

semakin menyadari bahwa kelangsungan hidup perusahaan juga sangat bergantung 

pada masyarakat dan lingkugan tempat perusahaan tersebut beroperasi. Darwin 

mendefinisikan bahwa Corporate Social Responsibility sebagai mekanisme bagi 

suatu organisasi untuk secara sukarela mengintegrasikan perhatian terhadap 

lingkungan dan sosial ke dalam operasinya dan interaksinya dengan stakeholders, 

yang melebihi tanggung jawab organisasi di bidang hukum. Hal ini juga yang 

dilakukan oleh perusahaan-perusahaan rokok tersebut untuk meningkatkan citra

perusahaan di mata para stakeholders yang dapat disajikan pada Gambar 1.1 berikut 

ini:



4

Konsumen Pemasok & 
Mitra UsahaPegawai & 

Manaier

Komunitas
LokalInvestor

Perusahaan Kompetitor

Pemerintah 
& Regulator

Asosiasi
PerdaganganKSM/LSM

Media & 
Komentator 
Akademisi

Serikat
Pekerja

Sumber: Zainal, dkk, 2006. Hal: 5

Gambar 1.1
Stakeholders Perusahaan

Dalam konteks global, istilah CSR (Corporate Social Responsibility) mulai 

digunakan sejak tahun 1970an dan semakin populer terutama setelah kehadiran buku 

Cannibals With Forks: The Triple Bottom Line in 21st Century Business , karya John 

Elkington. Mengembangkan tiga komponen penting sustainable development, yakni 

economic growth, environmental protection, dan social equity yang digagas The 

World Commission on Environment and Development (WCED) dalam Brundtland 

Report, Elkington mengemas CSR (Corporate Social Responsibility) ke dalam tiga

fokus yaitu 3P yang merupakan singkatan dari profit, planet dan people. Perusahaan 

yang baik tidak hanya memburu keuntungan ekonomi belaka {profit), melainkan pula 

memiliki kepedulian terhadap kelestarian lingkungan (planet) dan kesejahteraan 

masyarakat (people). (dikutip dalam Suharto, 2008)

Di Indonesia sendiri, penerapan kegiatan program CSR baru dimulai pada 

awal tahun 2000, walaupun kegiatan serupa berjalan sejak tahun 1970-an, dengan
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tingkat yang bervariasi, mulai dari yang paling sederhana seperti donasi sampai 

kepada yang komprehensif seperti terintegrasi ke dalam strategi perusahaan dalam 

mengoperasikan usahanya. Belakangan melalui Undang-undang Nomor 

2007 tentang Perseroan Terbatas, Pemerintah memasukkan pengaturan Tanggung 

Jawab Sosial dan Lingkungan kedalam Undang-Undang Perseroan Terbatas seperti 

pada Bab I tentang Ketentuan Umum pasal 1 ayat 1 yang berbunyi: “Tanggung 

Jawab Sosial dan Lingkungan adalah komitmen Perseroan untuk berperan serta 

dalam pembangunan ekonomi berkelanjutan guna meningkatkan kualitas kehidupan 

dan lingkungan yang bermanfaat, baik bagi Perseroan sendiri, komunitas setempat, 

maupun masyarakat pada umumnya.”

Namun, akibat dari kebijakan ini aktivitas tanggung jawab sosial perusahaan 

akan menjadi tanggung jawab legal yang mengabaikan sejumlah prasyarat yang 

memungkinkan terwujudnya makna dasar program CSR tersebut, yakni sebagai 

pilihan sadar, adanya kebebasan dan kemauan bertindak. Hal ini memungkinkan 

timbulnya konsekuensi CSR akan bermakna sebatas upaya pencegahan dan dampak 

negatif keberadaan perusahaan di lingkungan sekitarnya.

Jika dipandang lebih luas penerapan program CSR di perusahaan 

berkelanjutan tidak hanya akan dapat menciptakan iklim saling mempercayai yang 

nantinya akan menaikkan motivasi dan komitmen karyawan. Pihak stakeholders 

yang lain juga telah terbukti lebih mendukung perusahaan yang dinilai bertanggung 

jawab sosial. Dengan segala kelebihan itu, perusahaan yang menerapkan program 

CSR akan menunjukkan kineija yang lebih baik serta keuntungan dan pertumbuhan 

yang meningkat dan dengan sendirinya akan dapat menaikkan nilai 

perusahaan yang tercermin dalam harga saham perusahaan tersebut walaupun 

pengaruhnya akan terasa dalam jangka panjang.

40 Tahun

secara

pasar suatu
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Namun tentu saja hal tersebut tidak mutlak berlaku, mengingat adanya 

peningkatan kesadaran masyarakat mengenai lingkungan dan sosial yang akan 

mempengaruhi penilaian dari para investor untuk menanamkan modalnya pada suatu 

perusahaan. Pada saat ini program CSR dapat dianggap sebagai investasi masa depan 

bagi perusahaan. Minat para pemilik modal dalam menanamkan modal di perusahaan 

yang telah menerapkan program CSR lebih besar, dibandingkan dengan yang tidak. 

Melalui program CSR dapat dibangun komunikasi yang efektif dan hubungan yang 

harmonis antara perusahaan dengan masyarakat sekitarnya.

Berkaitan dengan semua program CSR tersebut, perusahaan rokok sangat 

perlu untuk menerapkan program CSR tersebut sebagai bagian dari strategi 

bisnisnya. Hal ini tentu saja berkaitan dengan kelangsungan perusahaan rokok itu 

sendiri, khususnya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dimana 

kelangsungan perusahaan sangat tergantung kepada para pemegang saham. Program 

CSR menjadi penting karena pada umumnya masyarakat Indonesia memiliki 

penilaian yang negatif atas keberadaan perusahaan-perusahaan rokok tersebut yang 

akan mempengaruhi penilaian dari para investor untuk menanamkan modalnya. 

Adapun perusahaan-perusahaan go public di BEI yang bergerak di industri rokok 

adalah sebagai berikut:

Tabel 1.1
Daftar Perusahaan Industri Rokok yang Go Public di BEI

No Tahun Go-publicNama Perusahaan
1 1995PT BAT Indonesia, Tbk
2 1994PT Bentoel International Investama, Tbk
3 PT HM Sampoema, Tbk 2005

sumber: wvw.idx.go.id
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Banyak sekali kontroversi mengenai keberadaan perusahaan rokok di 

Indonesia. Di Jakarta misalnya, telah dikeluarkan peraturan daerah mengenai 

larangan merokok di tempat umum. Iklan rokok yang tayang di atas jam 21.30 tanpa 

menampilkan gambar rokok secara lansung dan label peringatan rokok yang terdapat 

pada bungkus rokok itu sendiri yang berbunyi ”Merokok Dapat Menyebabkan 

Kanker, Serangan Jantung, Impotensi dan Gangguan Kehamilan dan Janin”. Hal-hal 

tersebut tentu saja dapat mengancam kelangsungan dari perusahaan-perusahaan 

rokok tersebut.

Jika melihat kontroversi-kontroversi yang terjadi mengenai rokok, kampanye- 

kampanye anti rokok dan peraturan-peraturan lainnya seharusnya dapat 

mempengaruhi para investor untuk melakukan investasi pada perusahaan rokok yang 

pada akhirnya akan mempengaruhi harga saham perusahaan-perusahaan rokok yang 

terdaftar di BEI. Akan tetapi, sepertinya hal yang berkaitan dengan kesadaran

masyarakat terhadap bahaya rokok tersebut tidak memberikan dampak yang

signifikan terhadap perusahaan-perusahaan rokok. Hal ini dapat dilihat dari

pergerakan harga saham perusahaan rokok yang cenderung mengalami peningkatan. 

Walaupun ada yang mengalami penurunan harga saham, sebagian besar diakibatkan 

oleh persaingan di antara perusahaan-perusahaan rokok itu sendri. Tentunya hal ini 

ada kaitannya dengan program CSR yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan 

rokok tersebut.

Perusahaan-perusahaan rokok sangat gencar melakukan program CSR untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. Misalnya saja pada PT HM Sampoema, Tbk yang 

menunjukkan komitmen yang kuat dalam melaksanakan program tanggung jawab 

sosialnya seperti Program Bimbingan Anak Sampoema, Mitra Produksi Sigaret, 

Sampoema Rescue Team sampai pflda Sampoema Foundation. Atas komitmennya
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ini, Sampoema menerima penghargaan CSR Award versi majalah Swa (Swa No. 

26/XXI/19 Desember 2005). Secara tidak langsung, hal ini juga dapat memberikan 

dampak yang positif terhadap pergerakan harga saham PT HM Sampoema, Tbk.

Pergerakan harga saham dari perusahaan-perusahaan rokok tersebut dapat 

dilihat seperti pada gambar di bawah ini :

Volumo 
(MUI Sharea) 

2.400

Closing Price and Tradlng Voluma 
January 2000 - July 2007

Closing
Prtco*)

18.000

! 2.00015.000

1.60012.000
r' r

L.v ’W' 1.2009.000

•s* 8000,000

3.000 400

l.
JarvOO JarvOI Jarv02 Jan-03 Jarv04 Jan-05 Jan-06 JarvO?

Sumber: ww. icbc. co. id

Gambar 1.2
Pergerakan Penutupan Harga Saham PT HM. Sampoema, Tbk

Pada gambar 1.2 diatas dapat dilihat bahwa harga saham pada PT HM

Sampoema, Tbk terus mengalami peningkatan dari tahun-tahun sebelumnya.

Peningkatan Harga saham paling tinggi teijadi pada pertengahan tahun 2007.
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10.000 oI4.000 s

3.000 3

1.600
1

1
— a----------,1

J.n-04Jan-03 Juri OO Jan-O/

Sumber: www. idx. co. id

Gambar 1.3
Pergerakan Penutupan Harga Saham PT BAT Indonesia, Tbk
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cenderung mengalamiBAT Indonesia, Tbk harga sahamnya
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Gambar 1.4
Pergerakan Penutupan Harga Saham PT Bentoel Internationl Inv, Tbk

Sedangkan pada PT Bentoel International Investama, Tbk harga sahamnya 

mengalami peningkatan dari tahun ketahun. Hal tersebut sama seperti padajuga terus

PT HM Sampoema, Tbk yang harga sahamnya juga cenderung mengalami

peningkatan setiap tahunnya. Peningkatan harga saham yang paling tinggi terjadi

pada tahun akhir tahun 2007.

Dalam melakukan program CSR oleh perusahaan tentu harus ada evaluasi 

mengenai kinerja tanggung jawab sosial tersebut. Gambar berikut ini merupakan satu 

model pengevaluasian kinerja tanggung jawab sosial yang menunjukkan bahwa

aitutanggung jawab sosial perusahaan dapat dibagi ke dalam empat krit§»

tanggung jawab ekonomi, tanggung jawab legal, tanggung jawab et^od^^n

Ajawab diskresioner.
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/Jawab Diskresioner \
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Sumber: Dqfly 2001. HaL:183

Gambar 1.5
Tanggung Jawab Sosial Total Perusahaan

Kriteria pertama dari tanggung jawab sosial adalah tanggung jawab ekonomi 

hal ini dikarenakan laba merupakan alasan bagi kehadiran perusahaan yang dapat

direfleksikan melalui ratio profitabilitas. Seperti halnya paham Adam Smith bahwa

keuntungan besar pengusaha tentu akan menguntungkan pula kepada khalayak

masyarakat bangsanya (Tunggal, 1993)

Tanggung jawab legal mendefinisikan apa yang dianggap penting oleh 

masyarakat sehubungan dengan perilaku perusahaan yang layak. Bisnis diharapkan 

untuk memenuhi tujuan ekonomi mereka dengan kerangka keija yang legal. 

Tanggung jawab etika meliputi perilaku yang tidak perlu disusun dalam undang- 

undang dan boleh tidak melayani kepentingan ekonomi langsung perusahaan.

Sedangkan tanggung jawab diskresioner merupakan tanggung jawab 

organisasi yang bersifat sukarela dan dituntun oleh keinginan organisasi untuk 

membuat kontribusi sosial yang tidak diperintahkan oleh ekonomi, undang-undang.

atau etika. Hal ini dapat dilakukan oleh perusahaan, misalnya dengan membentuk 

suatu foundation.
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Dengan adanya fakta-fakta diatas memberikan inspirasi perlu diadakannya 

sebuah penelitian tentang bagaimana pengaruh program CSR terhadap harga saham 

dan penelitian ini diberi judul Pengaruh Program CSR (Corporate Social 

Responsibility) Terhadap Harga Saham Pada Industri Rokok Di Bursa Efek

Indonesia Periode 2004 - 2007.

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas maka perumusan masalah dalam penelitian

ini adalah apakah program CSR dalam perusahaan mempengaruhi harga saham?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh program CSR 

terhadap harga saham. Program CSR ini diukur melalui ratio profitabilitas (NPM, 

OPM, GPM, ROA dan ROE) yang merefleksikan tanggung jawab ekonomi dan CSR 

indeks yang merefleksikan tanggung jawab legal, tanggung jawab etika dan tanggung 

jawab diskresioner.

1.4 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat penelitian yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah 

sebagai berikut:

1. Memberikan informasi kepada investor dalam proses decision making untuk 

penanaman modalnya.

2. Memberikan informasi kepada para akade^si sebagai bahan referensi dalam 

penelitian-penelitian selanjutnya disamping sebagai 

wawasan.

sarana untuk menambah
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3. Memberikan wacana bagi perusahaan tentang pentingnya program CSR terutama

perusahaan manufaktur yang ada di Indonesia untuk memperhatikan lingkungan

dan masyarakat tidak hanya di sekitar perusahaan mereka tapi juga kepada

masyarakat luas dalam rangka menjaga alam dan peningkatan kualitas hidup

masyarakat serta untuk mencapai competitive advantage di dunia bisnis.
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