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ABSTRACT 

` The aims of this research are to determine: (1) The effect of CSR 

disclosure on stock prices of companies (2) The effect of companies types in 

enviromentally sensitive industries to the relationship between disclosure of CSR and 

stock prices. (3) The difference of stock prices in before and after the enactment of 

Government Regulation No. 47 of 2012 regarding Corporate Social Responsibility 

Limited Liability Company.  

The population of this report is a company that consistently in LQ 45 on 

period August 2009 – January 2012 and August 2012 – January 2015. This report 

uses purposive sampling methods in collecting data. There are 17 companies that are 

consistent in the distribution of the two periods, or the total amount about 102 

companies in six years of observation. The method of analysis in this research is 

multiple regression analysis, moderated regression analysis, and paired sample t- 

test. 

The result of this research shows that the disclosure of CSR significantly 

influences the company’s stock price LQ 45. The types of companies that are sensitive 

to the environment as a moderating variable can not affect the relationship of CSR 

disclosure and stock prices. The implication of CSR disclosure on stock price of 

companies at LQ 45 is higher after the enactment of Government Regulation No. 47 

of 2012 regarding Corporate Social Responsibility Limited Liability Company.  

 

 

Keywords: CSR, Stock price, Type of Company, Environmentally Sensitive Industries. 
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ABSTRAK 

 Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui : (1) Pengaruh pengungkapan 

CSR terhadap harga saham perusahaan (2) Pengaruh jenis perusahaan pada industri 

sensitif terhadap lingkungan terhadap hubungan pengungkapan CSR dan harga saham 

(3) Perbedaan harga saham sebelum dan sesudah berlakunya PP Nomor 47 Tahun 

2012 tentang Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan Perseroan Terbatas.  

 Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang konsisten berada pada LQ 45 

periode Agustus 2009 - Januari 2012 dan Agustus 2012 – Januari 2015. Penelitian ini 

menggunakan metode purposive sampling. Terdapat 17 perusahaan yang konsisten 

dalam pembagian dua periode tersebut, atau total berjumlah 102 perusahaan dalam 

enam tahun amatan. Metode analisis pada penelitian ini adalah analisis regresi 

berganda, moderated regression analysis, dan paired sample t-test.  

 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham perusahaan LQ 45. Jenis perusahaan yang sensitif 

terhadap lingkungan sebagai variabel moderasi tidak dapat mempengaruhi hubungan 

pengungkapan CSR dan harga saham. Pengaruh penerapan CSR terhadap harga 

saham setelah berlakunya PP Nomor 47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab Sosial 

dan Lingkungan Perseroan Terbatas lebih tinggi dibandingkan sebelum berlakunya 

undang-undang tersebut. 

 

 

Kata kunci : CSR, Harga Saham, Jenis Perusahaan, Industri Sensitif Terhadap 

Lingkungan 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

  

1.1 Latar Belakang Masalah 

Pada zaman modern ini pembahasan mengenai permasalahan lingkungan dan 

masyarakat sosial  menjadi isu yang penting dan seringkali menjadi pembahasan baik 

oleh pemerintah, organisasi pemerhati lingkungan, akademisi, pelaku usaha maupun 

oleh investor. Dunia mengalami pertumbuhan dan perkembangan ekonomi yang 

cepat pada satu dasawarsa terakhir, termasuk Indonesia. Menurut data World Bank 

perekonomian Indonesia tumbuh sekitar 5 % hingga 6 %. Perkembangan ekonomi 

Indonesia ditandai dengan semakin meningkat dan bersaingnya industri dan 

perusahaan yang ada di dalam negeri. 

Semakin bersaingnya perusahaan di era global ini tentu saja menuntut masing-

masing perusahaan untuk dapat meningkatkan performa perusahaan, kinerja 

keuangan dan bagaimana caranya agar dapat menarik investor. Salah satu cara bagi 

perusahaan untuk menarik investor adalah dengan meningkatkan nilai saham. Nilai 

saham menjadi salah satu acuan bagi para investor untuk menilai kinerja keuangan 

perusahaan. Karena dengan semakin tingginya harga saham, maka perusahaan dinilai 

memiliki arus kas yang baik yang dapat memenuhi tanggung jawabnya pada investor 

untuk menyetorkan deviden yang sesuai dengan ekspektasi investor pada tingginya 

nilai saham perusahaan.   
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Namun dengan meningkatnya tuntutan bagi perusahaan untuk meningkatkan 

performanya, seringkali perusahaan mengabaikan tanggung jawab mereka terhadap 

lingkungan dan masyarakat sosial di dalam perusahaan dan di sekitarnya. Pada 

akhirnya seringkali timbul dampak sosial yang negatif pada lingkungan dan 

masyarakat. Sebagai contoh, terjadinya bencana nasional kabut asap pada bulan Juli 

hingga awal November 2015 yang terjadi sebagai akibat pembakaran hutan dan lahan 

hijau karena adanya upaya perluasan lahan perusahaan perkebunan di Kalimantan dan 

Sumatera. Contoh kelalaian perusahaan tersebut yang mengabaikan aspek lingkungan 

dan sosial, mengakibatkan kerusakan dan dampak negatif hilangnya lahan hijau dan 

polusi udara yang dirasakan oleh masyarakat sekitar. Munculnya berbagai dampak 

negatif akibat aktivitas perusahaan membuka mata para investor dan calon investor 

bahwa peningkatan kinerja keuangan perusahaan harus sejalan dengan komitmen 

perusahaan untuk menjaga dan memperbaiki lingkungan dan masyarakat sosial di 

sekitarnya akibat aktivitas perusahaan tersebut.  

Investor dan calon investor menganggap bahwa dampak negatif pada 

lingkungan dan sosial yang ditimbulkan oleh aktivitas perusahaan bisa menjadi 

masalah bagi perusahaan dikemudian hari, dan hal ini berkaitan dengan resiko 

investasi yang harus dihadapi investor dan calon investor. Karena investor maupun 

calon investor cenderung tidak menyukai investasi pada perusahaan yang memiliki 



3 

 

 

 

resiko investasi yang tinggi. Kusumadilaga (2010) mengatakan bahwa 

masyarakat saat ini cenderung cerdas dalam memilih produk, mereka cenderung lebih 

memilih produk yang dihasilkan oleh perusahaan yang peduli terhadap lingkungan 

dan melaksanakan Corporate Social Responsibility. Sebagai tanggapan dari 

kekhawatiran investor terhadap kinerja lingkungan dan sosial perusahaan, saat ini 

sudah banyak perusahaan yang menyadari pentingnya untuk memperbaiki dan 

memperhatikan aspek sosial beserta lingkungan. Selaras dengan yang dikemukakan 

oleh Kusumadilaga (2010), menurut Eipstein dan Freedman (1994) investor 

perorangan tertarik pada informasi sosial perusahaan yang berupa keamanan, kualitas 

produk serta aktivitas lingkungan yang ada dalam laporan tahunan perusahaan.  

Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) menjadi alat bagi 

perusahaan selain sebagai bentuk pertanggung jawaban sosial juga sebagai alat 

pemasaran produk perusahaan. Pengungkapan CSR terdiri dari informasi yang 

sebagian besar berisi informasi non-financial dan berhubungan dengan dampak sosial 

dan lingkungan yang ditimbulkan oleh aktivitas perusahaan. Pengungkapan CSR di 

Indonesia dahulu dapat dilakukan secara sukarela oleh perusahaan, namun sejak 

ditetapkan Peraturan Pemerintah Nomor 47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab 

Sosial dan Lingkungan Perseroan Terbatas (PP 47/2012) oleh pemerintah, maka 

pengungkapan CSR oleh perusahaan kini bersifat mandatory atau wajib. Dimana 

dalam PP No. 47 Tahun 2012 secara spesifik pasal demi pasal mengatur tentang 

tanggung jawab sosial perusahaan sebagai berikut :  
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 Pasal 2 menyatakan : “Setiap Perseroan selaku subjek hukum mempunyai 

tanggung jawab sosial dan lingkungan”. 

 Pasal 5 Ayat 2 menyatakan : “Realisasi anggaran untuk pelaksanaan 

tanggung jawab sosial dan lingkungan yang dilaksanakan oleh Perseroan 

sebagaimana dimaksud pada ayat (1) diperhitungkan sebagai biaya 

Perseroan”. 

 Pasal 6 menyatakan sebagai berikut : “Pelaksanaan tanggung jawab sosial 

dan lingkungan dimuat dalam laporan tahunan Perseroan dan 

dipertanggungjawabkan kepada RUPS”. 

 Dipertegas dengan Pasal 7 yang menyatakan : “Perseroan yang tidak 

melaksanakan tanggung jawab sosial dan lingkungan dikenai sanksi sesuai 

dengan ketentuan peraturan perundang-undangan.” 

Setelah diterbitkannya PP No. 47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab Sosial 

dan Lingkungan Perseroan Terbatas, secara wajib perusahaan yang sesuai dengan 

yang dimaksud pada peraturan tersebut harus mengungkapkan tanggung jawab 

sosialnya, hal ini diduga akan direspon positif oleh para investor dan calon investor 

karena menganggap perusahaan telah melaksanakan kewajiban-kewajibannya dan 

sesuai dengan prinsip pembangunan yang berkelanjutan sehingga resiko investasi 

berkurang yang artinya investor akan lebih tertarik untuk membeli saham perusahaan 

tersebut. Kenaikan permintaan akan saham perusahaan akan menyebabkan harga 
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saham akan naik, karena harga saham terbentuk dari adanya mekanisme transaksi di 

pasar modal yang ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham. 

 Pada penelitian sebelumnya yang dilakukan di Italia, Fiori, et al. (2007) 

menyimpulkan bahwa tidak ada korelasi antara parameter CSR dan harga saham, 

karena isu mengenai CSR dianggap merupakan hal baru dan sebagian besar investor 

memiliki persepsi yang rendah pada masalah CSR. Sejalan dengan hasil penelitian 

Fiori, et al. (2007) di Italia, penelitian yang dilakukan di Inggris oleh Murray, et al. 

(2006) menyatakan bahwa tidak ada hasil yang signifikan antara pengungkapan CSR 

dan harga saham perusahaan. Sedangkan menurut De Villiers dan Van Staden (2010) 

pengungkapan informasi lingkungan (merupakan salah satu bagian dari 

pengungkapan CSR) diinginkan oleh investor individu maupun investor institusi 

karena informasi tersebut akan berguna sebagai pertimbangan keputusan investasi. 

Hasil penelitian De Villiers dan Van Staden (2010) dan Fiori, et al. (2007) 

kontradiktif dan menunjukan adanya perbedaan pandangan dari para investor dalam 

merespon pengungkapan CSR oleh perusahaan.  

 Penelitian serupa dilakukan oleh De Villers dan Van Staden dua tahun 

berikutnya namun mengambil data dari populasi dan sampel yang berbeda yaitu dari 

Selandia Baru. De Villiers dan Van Staden (2012) menyatakan bahwa informasi 

lingkungan dianggap sebagai nilai relevan oleh investor individu. Investor percaya 

bahwa perusahaan harus bertanggung jawab atas dampak lingkungan mereka dan 

menunjukkan bahwa investor perlu informasi lingkungan untuk pengambilan 

keputusan investasi. Kesimpulan penelitian De Villiers dan Van Staden (2012) 



6 

 

 

 

didukung oleh Holm dan Rikhardsson (dalam De Klerk, et al. 2015) yang 

menyatakan bahwa informasi lingkungan dianggap investor sebagai informasi postif 

dari perusahaan yang sekaligus menciptakan nilai perusahaan bagi investor untuk 

berinvestasi.  

 Penelitian ini tertarik pada hubungan antara pengungkapan CSR dan harga 

saham karena adanya hasil penelitian serupa yang beragam. Keberagaman hasil 

penelitian mungkin disebabkan berbagai alasan. Pertama, mungkin penggunaan data 

dari periode waktu yang berbeda dimana pengungkapan CSR mungkin tidak sesiap 

pada saat ini. Kedua, mungkin disebabkan penggunaan data dari negara-negara 

dimana struktur pemerintahan tidak selalu menunjukan adanya hubungn 

pengungkapan CSR dan kinerja keuangan. Alasan yang terakhir mungkin disebabkan 

pengumpulan dan penggunaan data yang tidak reliable tentang data CSR.  

Secara lebih spesifik penelitian ini dilakukan untuk menguji apakah ada 

hubungan semakin tingginya pengungkapan CSR di Indonesia dengan harga saham 

yang semakin tinggi pada perusahaan yang dijadikan sampel penelitian. Terlebih 

sejak ditetapkannya PP Nomor 47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab Sosial dan 

Lingkungan Perseroan Terbatas, yang menjadikan pelaporan CSR kini menjadi 

sesuatu yang wajib. Memang penelitian-penelitian serupa tentang CSR telah banyak 

dilakukan namun lebih banyak menguji hubungan CSR dan nilai perusahaan. Selain 

itu penelitian serupa tentang CSR dan harga saham di Indonesia masih terbatas dan 

mayoritas menguji pada perusahaan manufaktur,  sehingga penelitian ini tertarik 
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untuk menguji pengaruh pengungkapan CSR pada perusahaan yang terdaftar di 

indeks LQ 45.  

Perusahaan - perusahaan yang terdaftar dalam LQ 45 dipilih sebagai sampel 

penelitian karena setiap perusahaan yang terdaftar dalam LQ 45 adalah perusahaan 

yang memiliki ranking saham enam puluh besar di pasar regular, sehingga 

kemungkinan besar menjadi pilihan utama investor untuk berinvestasi. Perusahaan-

perusahaan yang terdaftar dalam LQ 45 adalah perusahaan dengan ukuran yang besar 

dan selalu dievaluasi kinerjanya oleh BEI dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) tiap 

semester (Februari-Juli) sehingga perusahaan-perusahaan yang telah terdaftar selalu 

berusaha untuk bertahan dalam daftar LQ 45 sehingga motivasi pelaksanaan CSR 

semakin besar sebagai upayanya untuk tetap menarik minat investasi yang tinggi 

untuk bertahan dalam kriteria LQ 45. 

 

1.2  Perumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang penelitian di atas, maka rumusan masalah pada 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah semakin tinggi pengungkapan CSR berpengaruh terhadap tingginya 

harga saham? 

2. Apakah hubungan pengungkapan CSR dan harga saham semakin kuat pada 

perusahaan yang beroperasi pada industri yang sensitif terhadap lingkungan? 

3. Apakah pengaruh pengungkapan CSR terhadap harga saham perusahaan 

sesudah penerapan PP Nomor 47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab Sosial 
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dan Lingkungan Perseroan Terbatas lebih tinggi dibandingkan sebelum 

penerapan PP tersebut? 

 

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1.3.1 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan yang ingin didpatkan dari penelitian ini adalah sebagai 

berikut:. 

1. Untuk menguji pengaruh pengungkapan Corporate Social Responsibility 

terhadap harga saham  

2. Unyuk menguji pengaruh jenis perusahaan yang beroperasi pada industri 

yang sensitif terhadap lingkungan terhadap pengaruh pengungkapan CSR 

dan harga saham. 

3. Untuk menguji pengaruh CSR terhadap harga saham sesudah dan sebelum 

berlakunya PP No. 47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab Sosial dan 

Lingkungan Perseroan Terbatas. 

1.3.2 Kegunaan Penelitian 

1. Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangsih pemikiran bagi 

perusahaan khususnya bagi para manajer perusahaan akan pentingnya 

pengaruh pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap nilai 

perusahaan. Karena pengungkapan CSR diduga berpengaruh terhadap 

terhadap harga saham sehingga perusahaan dapat memiliki pertimbangan 
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pentingnya mengungkapkan CSR dalam laporan tahunannya untuk menarik 

minat para investor. 

2. Investor 

Diharapkan investor dapat mempertimbangkan aspek-aspek sosial dan 

lingkungan dalam keputusan investasinya agar tidak hanya sekedar menilai 

perusahaan berdasarkan aspek keuangannya saja, namun dapat menilai 

perusahaan dari sisi pryoeksi jangka panjang karena perusahaan yang 

melakukan tanggung jawab sosial dan lingkungan yang maksimal maka 

cenderung memiliki kinerja berkelanjutan yang baik, sehingga mengurangi 

resiko investasi investor di masa depan. 

3. Masyarakat 

Melalui penelitian ini masyarakat di sekitar perusahaan diharapkan semakin 

peduli dan sadar akan hak-hak yang harus mereka peroleh dari adanya 

aktivitas perusahaan, sehingga masyarakat juga dapat berperan aktif sebagai 

pengontrol aktivitas-aktivitas dan maupun dampak dari aktivitas perusahaan 

di sekitarnya. 

4. Pemerintah dan Lembaga yang Berwenang 

Penelitian ini diharapkan dapat membantu memberi masukan bagi 

pemerintah maupun lembaga yang berwenang dalam mengawasi perusahaan 

dan kegiatan usaha seperti BAPEPAM dalam meningkatkan standar-standar 

kegiatan usaha yang berhubungan dengan lingkungan agar lebih baik. Juga 
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memberi masukan bagi IAI dalam menyusun aturan mengenai Akuntansi 

Lingkungan Hidup yang  berlaku di Indonesia. 

1.4 Sistematika Penulisan 

Penulisan skripsi ini disajikan dalam lima bab, dimana tiap-tiap bab akan disusun 

secara sistematis sehingga menggambarkan hubungan antara satu bab dengan bab 

lainnya, yaitu: 

BAB I : PENDAHULUAN 

Bab ini menerangkan tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, 

tujuan penelitian, dan manfaat penelitian serta sistematika penulisan. 

BAB II : TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Bab ini menerangkan tentang dasar-dasar teori yang didapat dari literatur-

literatur serta bahasan hasil-hasil penelitian sebelumnya yang sejenis. Dalam bab ini 

diterangkan pula kerangka pemikiran dan hipotesis yang akan diuji. 

BAB III : METODE PENELITIAN 

Bab ini berisi deskripsi tentang bagaimana penelitian akan dilaksanakan 

secara operasional. Oleh karena itu diuraikan variabel penelitian dan definisi 

operasional, penentuan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, 

serta metode analisis yang akan digunakan. 

BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini membahas secara deskriptif variabel-variabel yang berkaitan dengan 

masalah penelitian, analisis dan data yang digunakan, serta pembahasan mengenai 

masalah yang diteliti. 
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BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini menyajikan kesimpulan akhir yang diperoleh dari hasil analisis pada 

bab sebelumnya dan saran-saran yang diberikan kepada berbagai pihak yang 

berkepentingan atas hasil penelitian. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


