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ABSTRAK 
 

 
Dunia ekonomi saat ini menuntut bisnis utuk berorientasi jangka panjang untuk dapat 

terus bertahan dan salah satunya dengan memperhatikan stakeholder. Tujuan dari penelitian ini 
adalah untuk mengetahui pengaruh corporate social responsibility (CSR) terhadap respon 
investor pada perusahaan di sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan yang terdaftar 
pada Bursa Efek di Indonesia antara tahun 2008 hingga 2012. Pengungkapan CSR diukur 
berdasarkan kriteria Global Reporting Initative (GRI) dan respon investor diproksikan dengan 
cummulative abnormal return (CAR). Dalam penelitian ini, terdapat beberapa variabel kontrol 
yaitu return on asset (ROA), ukuran perusahaan (Fsize), debt to equity ratio (DER), dan market 
share (Mshare). Pengolahan data sampel sebanyak 176 perusahaan tahun menggunakan metode 
regresi linier berganda dengan aplikasi SPSS versi 20. Hasil dari penelitian ini memnunjukkan 
adanya respon positif signifikan CSR terhadap CAR. Variabel kontrol ROA, Fsize, dan Mshare 
tidak berpengaruh terhadap CAR, sedangkan DER berpengaruh positif signifikan terhadap CAR. 

 
Kata kunci: Corporate social responsibility, cummulative abnormal return, respon investor 

 
 

ABSTRACT 
 

Nowadays, stakeholders should be maintained well by the companies in order to be 
sustained in business and reach the long term goal. The purpose of this research was to study the 
effect of corporate social responsibility (CSR) on the investor response on the listed companies on 
the property, real estate, and building construction sector in IDX between 2008 and 2012. The 
disclosure of CSR was proxied by the criterias on Global Reporting Initative (GRI) Index and 
investor response was proxied by cummulative abnormal return (CAR). In this research, return 
on asset (ROA), firm size (Fsize), debt to equity ratio (DER), and market share (Mshare) were 
used as control variables. The method used for data processing of 176 firm years was multiple 
regression analysis by using SPSS software 20th version. The result showed that CSR had positive 
significant effect on CAR.  ROA, Fsize, and Mshare as control variables had no effect on CAR, 
meanwhile, DER had positive significant effect on CAR. 

 
Keywords: Corporate social responsibility, cummulative abnormal return, investor response. 

 
 

PENDAHULUAN 
 

Dunia ekonomi yang semakin kompetitif 
memaksa perusahaan yang ingin maju untuk 
dapat mengembangkan organisasinya secara 
berkelanjutan dan menuntut perusahaan 
untuk tidak hanya berorientasi pada kepen-
tingan investor dan kreditor sebagai mana-

jemen dan pemilik modal, namun juga pada 
karyawan, konsumen, dan masyarakat 
(Anggraini, 2006). Penerapan dan peng-
ungkapan corporate social responsibility (CSR) 
diharapkan dapat meningkatkan daya tarik 
investor terhadap saham perusahaan walau-
pun setiap perusahaan tentunya memiliki 
alasan tertentu dalam menerapkan corporate 
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social responsibility (Petersen & Vredenburg, 
2009). Sandhu & Kapoor (2010) menyatakan 
bahwa perusahaan terdorong untuk mela-
kukan dan mengembangkan CSR-nya atas 
dorongan konsumen, karyawan, komunitas, 
investor, aktivis organisasi, dan stakeholder 
lainnya. 

Dalam etika berbisnis, stakeholder 
theory merupakan kerangka kerja yang sangat 
penting dan sudah sering digunakan (Gibson, 
2000). Freeman (1984) memperkenalkan 
stakeholder theory dalam bukunya “Strategic 
Management: A Stakeholder Approach”. 
Banyak perusahaan besar sudah meng-
embangkan serta menjalankan bisnisnya 
dengan menerapkan stakeholder theory secara 
konsisten (Freeman, Wicks, & Parmar, 2004). 
Stakeholder theory adalah teori yang menyata-
kan bahwa agar perusahaan dapat terus 
berkembang dan sukses, perusahaan harus 
dapat memuaskan kepentingan ekonomi, yaitu 
profit, serta non-ekonomi, yaitu lingkungan 
dan sosial, dengan cara memenuhi kebutuhan 
stakeholder (Pirsch, Gupta, & Grau, 2007). 
Sedangkan stakeholder diidentifikasi menjadi 
stakeholder primer atau sekunder; primer 
sebagai pelaku yang mempengaruhi dan 
sekunder sebagai yang dipengaruhi menurut 
Mitchell, Agle, & Wood (1997). Artinya, dalam 
usaha mencapai tujuan serta untuk terus 
berkembang dan berkelanjutan, perusahaan 
harus memperhatikan kepentingan stake-
holder, yaitu kelompok maupun individual 
yang dapat mempengaruhi dan dipengaruhi 
oleh aktivitas perusahaan tersebut, tidak pada 
aspek ekonomi saja namun juga lingkungan 
dan sosial (Donaldson & Preston, 1995). 
Menurut Windsor (2011), hal itu disebabkan 
karena setiap stakeholder memiliki 
kepentingannya masing – masing, baik per-
sepsi maupun interaksinya seperti yang 
dijabarkan pada gambar berikut: 

Gambar 1.  Interaksi stakeholder 

Sehingga, membangun hubungan yang 
baik dengan stakeholder merupakan bagian 
terpenting dalam mengimplementasikan dan 
mengembangkan strategi perusahaan agar 
dapat berkontribusi untuk pengembangan 
perusahaan yang berkelanjutan (Pedersen, 
Henriksen, Frier, Soby, & Jennings, 2013). 

Selain itu, informasi perusahaan yang 
dilaporkan sebagai pertanggung jawaban atas 
sumber daya yang digunakan harus memiliki 
value yang dapat membantu investor dalam 
mengambil keputusan. Teori ini diperke-
nalkan oleh Scott (2012) yaitu decision 
usefulness theory yang digunakan untuk 
memahami bagaimana cara individual untuk 
mengambil keputusan yang tepat atas 
ketidakpastian yang terjadi.  

Teori ini digunakan menjadi referensi 
dalam penyusunan SFAC no.1 mengenai 
obyektivitas dari pelaporan keuangan serta 
SFAC no.2 mengenai karakteristik dari 
informasi bisnis. Kualitas suatu informasi 
bisnis ditentukan dari seberapa relevan dan 
reliable informasi tersebut. Yang dimaksud 
dengan relevan adalah informasi harus 
memiliki beberapa aspek seperti predictive 
value, feedback value, dan timeliness. Predic-
tive value mengarah ke seberapa penting 
informasi tersebut untuk menentukan pre-
diksi di masa depan, contohnya arus kas di 
masa sekarang dapat dijadikan bahan untuk 
memprediksi masa depan. Feedback value 
memfokuskan pada akuntabilitas dimana 
value ini dapat memberi pengaruh terhadap 
predictive value. Sebagai informasi yang 
relevan harus memiliki aspek timeliness yang 
artinya informasi tersebut harus tepat 
berguna bagi pengambil keputusan sebelum 
kapasitasnya untuk mempengaruhi peng-
ambilan keputusan tidak ada lagi. Sedangkan 
yang dimaksud dengan informasi yang reliable 
adalah informasi yang dapat diverifikasi, 
mereprentasikan kejujuran, serta netral. 

Beberapa hasil dari penelitian sebelumnya 
yang kurang konsisten karena terdapat hasil yang 
positif, negatif, dan tidak berpengaruh. Frooman 
(1997), Jones dan Murrell (2001), Schnietz & 
Epstein (2005), Picou & Rubach (2006), Patten 
(2008), Roden dan Medina (2011), Hendarto 
dan Purwanto (2012) menyatakan terdapat 
pengaruh positif CSR terhadap CAR. 

Di sisi lain, penelitian Davidson dan 
Worell (1988), Sanders & Zdanowics (1992), 
Murray, Sinclair, Power, & Gray (2006), 
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Patten dan Guidry (2010), Wang, Qiu, & Kong 
(2011), Clacher & Hagendorff (2012) 
menyatakan tidak ada reaksi yang signifikan 
terhadap abnormal return pada penerapan 
CSR pada perusahaan. 

Wagner, Nguyen, Azomahou, & 
Wehrmeyer (2002), Brammer, Brooks, & 
Pavelin (2006), Jones, Frost, Loftus, & van der 
Laan (2007), Anderson dan Weir (2010), Reddy 
dan Gordon (2010) menyatakan adanya respon 
negatif dari investor terhadap abnormal 
return perusahaan. 

 
Pengertian Corporate Social Responsibility 

 
Terdapat beberapa definisi mengenai 

corporate social responsibility, seperti menurut 
World Business Council for Sustainable 
Development  yang menyatakan bahwa 
corporate social responsibility (CSR) adalah 
komitmen berkelanjutan perusahaan untuk 
bertindak etis dan berkontribusi bagi pertum-
buhan ekonomi dengan meningkatkan kua-
litas dari taraf hidup pekerja dan keluar-
ganya serta komunitas lokal dan masyarakat 
luas. Dupuis dan Lebas (2005) dalam Abboubi 
& Cornet (2012) berpendapat bahwa dalam 
sebuah organisasi, sosial-ekonomi, budaya, 
dan lingkungan harus diperhatikan, bukan 
hanya mencari profit semata. Corporate Social 
Responsibility didefinisikan sebagai perilaku 
dan tanggung jawab perusahaan terhadap 
seluruh dampak dari pengaruh kegiatannya 
terhadap lingkungan, juga sosial dan ekonomi 
oleh Marsden (2001) pada Dahlsrud (2008). 
Ada beberapa kriteria pengukuran dalam 
penilaian corporate social responsibility, salah 
satunya adalah dengan GRI Index seperti 
penelitian Forbes & McIntosh (2011) dan 
Jones et al. (2007). Di Indonesia, belum ada 
standar pengukuran yang ditentukan dalam 
menentukan skor CSR yang diterapkan 
perusahaan, GRI Index yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah GRI Index versi 3.1 
sesuai dengan NCSR yang juga menggunakan 
GRI Index sebagai pengukurannya. Penilaian 
dimulai dengan mencocokan kriteria yang 
terdapat pada GRI Index dengan 
pengungkapan yang dilakukan oleh perus-
ahaan pada laporan tahunannya. Diberikan 
nilai 1 pada kriteria yang dijalankan oleh 
perusahaan dan 0 pada kriteria yang tidak 
dijalankan oleh perusahaan. Sehingga pada 
akhirnya didapatkan jumlah kriteria yang 
dipenuhi oleh perusahaan tersebut dalam 
menjalankan CSR yang kemudian dibagi 

dengan total kriteria yang ada sebagai nilai 
akhirnya. 
 
 
Pengertian Respon Investor 

Respon investor adalah reaksi pasar 
terhadap informasi perusahaan, yang diwakili 
oleh cummulative abnormal return dimana 
merupakan jumlah dari perubahan persentase 
harga saham harian setelah penyesuaian 
untuk pergerakan pasar saham (Das, Sen, & 
Sengupta, 1998 dalam Groening & Kanuri, 
2013). Sejalan dengan efficient market hypo-
thesis, informasi perusahaan dicerminkan 
dengan harga sahamnya.  

Menurut Becchetti & Ciciretti (2011), 
pencocokan harga saham harian dengan IHSG 
dilakukan antara 100 hingga 128 hari. 
Cummulative abnormal return (CAR) didapat-
kan dari perhitungan sebagai berikut: 

Beta dihitung menggunakan rumus 
sebagai berikut seperti pada penelitian Arya & 
Zhang (2009): 

𝑅!" =   𝛼! + 𝛽!𝑅!" + 𝜀!" 
Setelah data beta tersedia, dilakukan 

perhitungan abnormal return 5 hari sebelum 
dan setelah t0. Berdasarkan peraturan dari 
IDX, penerbitan laporan tahunan perusahaan 
paling lambat 4 bulan setelah periode tahun 
berakhir yang berarti jatuh pada 30 April 
sehingga t0 pada perhitungan CAR ini adalah 
tanggal 30 April, t-5 adalah 5 hari sebelum 30 
April dan t+5 adalah 5 hari setelah 30 April. 
Lackmann, Ernstberger, & Stich (2012) 
menyatakan bahwa jumlah hari tersebut 
digunakan untuk menentukan CAR karena 
dianggap tidak telalu pendek dan tidak terlalu 
panjang untuk mengetahui respon investor 
mengenai laporan tahunan perusahaan. 
Jumlah hari yang terlalu panjang akan bias 
karena lebih banyak event  yang bisa 
mengkontaminasi respon.  Berdasarkan Arya 
& Zhang (2009), abnormal return dihitung 
dengan rumus: 

𝐴𝑅!" = 𝑅!" − (𝛼! + 𝛽!𝑅!") 
Kemudian didapatkan hasil dari cum-

mulative abnormal return dengan menjum-
lahkan abnormal return selama jumlah hari 
tersebut. 

𝐶𝐴𝑅!,! =   Σ  𝐴𝑅 
 
Hubungan antara CSR dengan Respon 
Investor 

Sesuai dengan stakeholder theory, 
dengan memperhatikan dan bertanggung ja-
wab pada lingkungan, sosial, serta ekonomi 
bagi individual maupun kelompok yang 
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dipengaruhi atau yang mempengaruhi peru-
sahaan maka perusahaan akan dapat terus 
berkelanjutan dan sukses (Marsden, 2001 
dalam Dahlsrud, 2008). Jika informasi akti-
vitas CSR perusahaan yang diinformasikan 
pada laporan tahunan memiliki value sesuai 
dengan decision usefulness theory maka akan 
direspon oleh investor, baik positif, negatif, 
maupun tidak ada respon yang signifikan. 
Hipotesis 1: CSRI berpengaruh terhadap CAR 
 
Hubungan Return on Asset (ROA) dengan 
Respon Investor 

  
Return on asset (ROA) merupakan 

kemampuan perusahaan untuk memperoleh 
laba atas sejumlah aset yang dimiliki (Almilia, 
Shonhadji, & Angraini, 2009). Perusahaan 
yang memiliki ROA tinggi artinya dapat 
memaksimalkan penggunaan asetnya untuk 
mendapatkan profit bagi perusahaan, berarti 
perusahaan telah menggunakan asetnya 
secara efektif dan efisien. Menurut Almilia, 
Shonhadji, & Angraini (2009), perusahaan 
yang memiliki ROA tinggi akan memiliki 
kondisi keuangan yang lebih baik serta 
kemampuan lebih tinggi dalam mengem-
balikan return, selain itu, risiko perusahaan 
berperforma buruk juga lebih sedikit. 
Hipotesis 2: ROA berpengaruh terhadap CAR 
 
Hubungan Ukuran Perusahaan (FSize) 
dengan Respon Investor 

Ukuran sebuah perusahaan menen-
tukan besar atau kecilnya perusahaan ter-
sebut (Aryani, 2011). Perusahaan yang 
berukuran besar memiliki economic scale yang 
lebih luas sehingga profitabilitas mencetak 
labanya lebih tinggi, dimana ketika peru-
sahaan memiliki profit yang tinggi maka ada 
kemungkinan tingkat return semakin tinggi 
bagi investor. 
Hipotesis 3: FSize berpengaruh terhadap CAR 

  
Hubungan antara Debt to Equity Ratio (DER) 
dengan Respon Investor 

Perusahaan dengan rasio debt-to-equity 
yang tinggi artinya lebih banyak meng-
gunakan hutang dibanding dengan ekuitasnya 
untuk mendanai perusahaan. Ketika sebuah 
perusahaan memilki tingkat kewajiban yang 
tinggi, kemungkinan perusahaan tidak mam-
pu melunasi hutangnya juga lebih tinggi 
sehingga muncul risiko kebangkrutan yang 
dapat merugikan investor. Pengukuran debt-
to-equity adalah perbandingan nilai hutang 

perusahaan dengan nilai ekuitasnya (Barbee, 
Mukherji, & Raines, 1996).  
Hipotesis 4: DER berpengaruh terhadap CAR 
 
Hubungan antara Market Share (MShare) 
dengan Respon Investor 

Perusahaan yang merajai market 
merupakan leader di sektornya karena 
menurut O’Regan (2002), market share 
merupakan penentu posisi perusahaan dalam 
sektornya. Perusahaan leader diasumsikan 
sebagai perusahaan dengan probabilitas 
mencetak laba lebih tinggi dibanding pada 
perusahaan follower, sehingga dapat 
meningkatkan pendapatan per lembar saham 
dan kemampuannya mengembalikan return 
akan lebih besar yang artinya 
menguntungkan investor (Suprapti & Nuraini, 
2009). 
Hipotesis 5: MShare berpengaruh terhadap CAR 

 
METODE PENELITIAN 

 
Penelitian ini akan menguji pengaruh 

corporate social responsibility terhadap respon 
investor pada perusahaan di sektor properti, real 
estate, dan konstruksi bangunan di Indonesia. 
Pengukuran corporate social responsibility (CSR) 
menggunakan kriteria GRI Index versi 3.1 dan 
respon investor diproksikan dengan cummulative 
abnormal return (CAR) dimana dalam penelitian 
ini CSR Index (CSRI) menjadi variabel independen 
dan CAR sebagai variabel dependen. 

Definisi dari masing – masing variabel 
adalah: 

a.  CSRI sebagai variabel independen, diukur 
dengan  menggunakan kriteria GRI Index 
versi 3.1. Variabel ini menggambarkan 
seberapa besar kesesuaian pengungkapan 
CSR perusahaan dengan kriteria GRI 
Index. 

b.  Respon investor sebagai variabel depen-
den yang diproksikan dengan CAR.  

 
Terdapat 4 variabel kontrol dalam penelitian 

ini, yaitu ROA, Fsize, DER dan Mshare. ROA 
diukur dengan membandingkan pendapatan 
bersih perusahaan dengan total aset untuk 
mengetahui keefektifan penggunaan aset 
perusahaan dalam mendapatkan profit. Ukuran 
perusahaan (Fsize) diukur dengan log total aset. 
Sedangkan DER diukur dengan membandingkan 
total hutang dan total ekuitas perusahaan untuk 
mengetahui seberapa tinggi tingkat hutangnya. 
Mshare dihitung dengan membandingkan total 
penjualan dengan total penjualan subsektor 
industri.  
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Populasi pada penelitian ini adalah 

perusahaan di sektor properti, real estate, dan 
konstruksi bangunan di Indonesia yang terdaftar 
pada Bursa Efek Indonesia. 

Sampel dalam penelitian ini adalah 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia antara tahun 2008 hingga 2012 dan 
memiliki data harga saham harian serta IHSG 
yang lengkap selama minimal 100 hingga 128 
hari. Dari kriteria tersebut, didapatkan 220 
perusahaan tahun sebagai sampel, namun karena 
beberapa perusahaan tahun datanya tidak 
lengkap maka akhirnya diperoleh 176 perusahaan 
tahun yang sesuai dengan kriteria sampel. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data sekunder berupa laporan tahunan 
perusahaan selama tahun 2008 hingga 2012 yang 
diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia atau 
website perusahaan. Sedangkan untuk mengukur 
CAR  dibutuhkan harga saham harian perusahaan 
dan IHSG yang diperoleh dari Yahoo!Finance. 
 

Hipotesis dalam penelitian ini akan diuji 
dengan menggunakan regresi berganda. Model 
analisis yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah: 
𝐶𝐴𝑅!,! =   𝛼   +   𝛽!𝐶𝑆𝑅𝐼!,!!! +   𝛽!𝑅𝑂𝐴!,!!!

+ 𝛽!𝐹𝑆𝑖𝑧𝑒!,!!! +   𝛽!𝐷𝐸𝑅!,!!!
+   𝛽!𝑀𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒!,!!! +   𝜀     

Keterangan: 
CAR  =  jumlah dari selisih expected dan actual 

    return 
CSRI   = Index kesesuaian pengungkapan CSR 

    dengan kriteria GRI Index 
ROA   = laba bersih dibagi total aset 
Fsize  = log total aset 
DER  = total hutang dibagi total ekuitas 
Mshare = total penjualan dibagi total penjualan 

    subsektor industri 
  

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
Metode regresi linier berganda untuk 

menguji data pada penelitian mengenai 
pengaruh CSR terhadap respon investor pada 
sektor properti, real estate, dan konstruksi 
bangunan di Indonesia ini. Berikut data 
deskriptif statistik variabel yang digunakan. 
 
Tabel 1.Deskripsi Statistik 

 N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 

CAR 176 -3.94665 2.19485 -.3107847 1.09270010 
CSRI 176 .02381 .33333 .0932089 .04676865 
ROA 176 -.11180 .20932 .0435110 .04680098 
FSIZE 176 10.99506 13.39566 12.3771396 .55585645 
DER 176 .00115 7.74539 1.1344043 1.13550877 

FSIZE 176 .00028 .35869 .0560317 .07303871 
Valid N  176     

 
Tabel 1 merupakan deskripsi statistik 

variabel yang digunakan untuk mengetahui 
pengaruh CSR terhadap respon investor pada 
penelitian ini. Rata – rata CAR memiliki angka 
negatif yaitu -0.3107847 diikuti dengan 
standar deviasinya 1.09270010 sedangkan 
rata – rata nilai CSR sampel adalah sebesar 
9.3% dengan standar deviasi 0.04677. Rata – 
rata ROA adalah 4% dan rata – rata ukuran 
perusahaan 12.4%. Sementara itu, rata – rata 
DER adalah 113% dan Mshare 5.6%. 

Untuk memastikan bahwa data layak 
digunakan, dilakukan uji asumsi klasik yang 
terdiri dari uji normalitas, uji autokorelasi, uji 
multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas. 
Confidence interval dalam penelitian ini 
adalah 90% - 95%. Data memenuhi kriteria uji 
normalitas dengan signifikansi 0.710 artinya 
di atas 0.05 atau 0.1. Kriteria uji autokorelasi 
juga terpenuhi dengan nilai Durbin Watson 
1.514. Nilai tolerance dan VIF seluruh variabel 
mendekati 1 dan di bawah 10 sehingga 
seluruhnya memenuhi kriteria uji 
multikolinearitas serta dengan signifikansi di 
atas 0.05 atau 0.1, seluruhnya memenuhi 
kriteria uji heteroskedastisitas. 

 
 

Tabel 2. Hasil Pengujian 

R .309a 
R Square .096 
Adjusted R Square .069 

 
Dari Tabel 2 menunjukkan diperolehnya nilai 

R2 = 0,96 yang artinya variabel CSRI, ROA, Fsize, 
DER, dan Mshare dapat menerangkan variabilitas 
sebesar 9.6% dari variabel CAR sedangkan sisanya 
diterangkan oleh variabel lain.  

 
Tabel 3. Hasil Uji F 
 

Model Sum of 
Squares 

df Mean 
Square 

F Sig. 

1.  Regression 
 Residual  
 Total 

20.001 
188.892 
208.893 

5 
169 
174 

4000 
1.118 

3.579 .004a 

a. Predictor: (Constant), Mshare, ROA, CSR, FSize 
b. Dependent variable: CAR 

 
Tabel 3 menunjukkan hasil pengujian regresi 

yang menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,004 
yaitu di bawah 0.05 atau 0.1 artinya model regresi 
layak digunakan. 

Selanjutnya dilakukan uji hipotesis dengan 
hasil: 
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Tabel 4. Hasil Pengujian Hipotesis 

Model Unstandardiz
ed Coefficient 

Standard
ized coef. 

t Sig. 

1.  (Constant) 
     CSR 
     ROA 
     FSize 
     DER 
     MShare 

-.658 
.739 
-.044 
.106 
.391 
.100 

3.608 
.411 
.148 
.258 
.191 
.196 

 
.153 
-.022 
.054 
.170 
.067 

-.182 
1800 
-.295 
.410 
2.047 
.513 

.856 

.074 

.768 

.683 

.042 

.609 
a. Dependent variable: CAR 

 
Tabel 4 menunjukkan hasil pengujian hipo-

tesis. Berdasarkan uji t, variabel CSR signi-
fikan karena dapat dilihat pada tabel 4 bahwa 
signifikansinya kurang dari 0.05 atau 0.1. 
Sehingga berarti terdapat pengaruh positif 
signifikan CSR terhadap CAR dan DER ter-
hadap CAR, namun,  ROA, Fsize, dan MShare 
tidak berpengaruh terhadap CAR. 

Sesuai dengan stakeholder theory yang 
menyatakan bahwa agar perusahaan dapat 
terus berkembang dan sukses, perusahaan 
harus dapat memuaskan kepentingan 
ekonomi, yaitu profit, serta non-ekonomi, yaitu 
lingkungan dan sosial, dengan cara memenuhi 
kebutuhan stakeholder seperti yang 
dinyatakan oleh Pirsch, Gupta, & Grau (2007) 
serta decision usefulness theory mengenai 
adanya value atas informasi yang 
diungkapkan oleh perusahaan sehingga 
mendapatkan respon dari investor, hasil dari 
penelitian ini menyatakan bahwa hipotesis 
pertama yaitu CSR berpengaruh terhadap 
respon investor diterima dan respon yang 
diperoleh adalah signifikan positif. Artinya, 
CSR yang dilakukan oleh perusahaan sudah 
memenuhi dan sesuai dengan stakeholder 
theory, serta informasi yang diungkapkan oleh 
perusahaan memiliki value sehingga investor 
bereaksi terhadap informasi tersebut. 
Pengungkapan CSR ini berarti memberikan 
dampak positif bagi stakeholder serta pasar. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan Frooman (1997), 
Jones & Murrell (2001), Schnietz & Epstein 
(2005), Picou & Rubach (2006), Patten (2008), 
Roden dan Medina (2011), dan Hendarto dan 
Purwanto (2012) yang menyatakan adanya 
respon positif terhadap pengungkapan CSR 
yang dilakukan perusahaan. 

Hasil penelitian pada tabel 4 
menyatakan bahwa hipotesis kedua ditolak 
karena signifikansi ROA 0.768 yaitu di atas 
0.05 atau 0.1 yang artinya tidak ada pengaruh 
signifikan ROA terhadap CAR pada sektor 

properti, real estate, dan konstruksi bangunan 
di Indonesia. Hasil ini bertolak belakang 
dengan hasil penelitian Ulupui (2007) serta 
Syauta & Wijaya (2009), namun didukung oleh 
penelitian Aristo & Astohar (2012) dan 
Susilowati & Turyanto (2011) yang 
menyatakan ROA tidak berpengaruh 
signifikan terhadap return saham. Hipotesis 
yang ketiga menyatakan adanya pengaruh 
positif antara Fsize terhadap CAR ditolak 
karena hasil penelitian menyatakan nilai 
signifikansi uji t-nya di atas 0.1 sehingga Fsize 
tidak berpengaruh terhadap CAR pada sektor 
properti, real estate, dan konstruksi bangunan 
di Indonesia. Artinya, besar kecil ukuran 
perusahaan tidak dapat digunakan untuk 
memprediksi tingkat pengembalian yang akan 
diterima (Solechan, 2009). Hasil dari 
penelitian ini tidak sesuai dengan hasil 
penelitian Clacher & Hagendorff (2012) serta 
Martani, Mulyono, & Khairurizka (2009) yang 
menyatakan ada pengaruh positif, namun 
penelitian ini sejalan dengan penelitian 
Solechan (2009) dan Rachmawati & Triatmoko 
(2007) yang menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
harga saham. Hasil penelitian ini menyatakan 
bahwa hipotesis kelima yaitu terdapat 
pengaruh positif Mshare terhadap CAR 
ditolak karena angka signifikansi hasil uji t di 
atas 0.1 sehingga artinya Mshare tidak 
berpengaruh terhadap CAR pada sektor 
properti, real estate, dan konstruksi bangunan 
di Indonesia. Hasil tersebut tidak sejalan 
dengan penelitian Suprapti & Nuraini (2009) 
dan Hidayat & Setyaningsih (2011) namun 
didukung oleh penelitian Almilia (2006). 
Cheng & Christiawan (2011) dan Listyanti 
(2011) menyatakan bahwa investor di 
Indonesia sudah mulai lebih memperhatikan 
informasi corporate social responsibility (CSR) 
yang diungkapkan oleh perusahaan dan 
menggunakan informasi tersebut sebagai 
salah satu sumber pengambilan keputusan, 
bukan lagi berorientasi pada informasi 
fundamental seperti ROA, FSize dan MShare 
tidak berpengaruh signifikan terhadap respon 
investor. Selain itu, angka rata – rata Mshare 
pada sektor properti, real estate, dan 
konstruksi bangunan di Indonesia yaitu 5.6% 
yang artinya persaingan di sektor ini cukup 
ketat. Oleh karena itu, maka seberapa besar 
atau kecil pangsa pasar perusahaan tidak 
mempengaruhi respon dari investor. 

Sedangkan hipotesis keempat 
dinyatakan bahwa terdapat pengaruh negatif 
DER terhadap CAR pada sektor properti, real 
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estate, dan konstruksi bangunan di Indonesia, 
namun berdasarkan hasil penelitian ini, 
terdapat pengaruh signifikan positif DER 
terhadap CAR sehingga hipotesis keempat 
ditolak dan artinya tidak sesuai dengan hasil 
penelitian Hull (1999) dan Koseoglu (2013). 
Hasil ini sejalan dengan penelitian Suprapti & 
Nuraini (2009), Sutriani (2014), serta 
Susilowati & Turyanto (2011). Haque & 
Sarwar (2013) menyatakan bahwa beberapa 
investor yang lebih memilih untuk 
berinvestasi pada perusahaan dengan tingkat 
DER yang tinggi. Penelitian  Haque & Sarwar 
(2013) dilakukan di negara dengan kondisi 
yang hampir sama dengan Indonesia yaitu 
Pakistan. Perusahaan dengan tingkat DER 
yang tinggi menunjukkan bahwa 
pendanaannya sebagian besar menggunakan 
hutang sehingga memiliki risiko yang besar. 
Namun, ternyata bagi investor perusahaan 
dengan DER yang tinggi dianggap lebih 
agresif dalam bertumbuh (Haque & Sarwar, 
2013). Artinya, investor berharap dengan 
berinvestasi pada perusahaan yang memiliki 
risiko tinggi, return yang didapat juga tinggi. 
Investor tertarik untuk berinvestasi pada 
perusahaan dengan DER tinggi biasanya 
ditujukan untuk investasi jangka pendek 
sehingga investor mengambil berani 
mengambil risiko yang tinggi. 
 

KESIMPULAN 
 
Corporate social responsibility (CSR) yang 

diungkapkan oleh perusahaan sektor properti, real 
estate, dan konstruksi bangunan di Indonesia 
dalam laporan tahunan perusahaannya saat ini 
sudah mulai digunakan oleh investor dalam 
pengambilan keputusan berdasarkan hasil 
penelitian yang menyatakan terdapat respon 
positif yang signifikan CSRI terhadap CAR. 
Namun, ROA, Fsize, dan Mshare tidak 
berpengarruh terhadap CAR. Hal ini disebabkan 
oleh bergesernya tren global dari pengambilan 
keputusan berdasarkan informasi fundamental ke 
pengungkapan CSR. Dalam penelitian ini, DER 
memiliki signifikansi positif dimana ada 
kemungkinan investor di Indonesia lebih memilih 
untuk melakukan investasi jangka pendek dengan 
risiko yang lebih tinggi karena perusahaan dengan 
tingkat hutang tinggi dianggap memiliki growth 
lebih tinggi karena lebih agresif dalam 
pertumbuhannya. 

 
Keterbatasan dan Saran untuk Penelitian 
Selanjutnya 
 

Keterbatasan pada penelitian ini adalah 
pengukuran CSR yang terbatas pada laporan 
tahunan karena belum ada peraturan mengikat 
dari pemerintah mengenai pengungkapan 
aktivitas CSR yang dilakukan perusahaan. 
Penelitian selanjutnya diharapkan dapat 
mempertimbangkan informasi CSR yang diung-
kapkan di sumber atau media lain. Selain itu bagi 
manajemen diharapkan untuk mempertahankan 
dan meningkatkan kesesuaian antara kriteria 
CSR dengan kegiatan dan pengungkapannya 
sehingga dapat menaikkan harga saham sejalan 
dengan hasil penelitian ini yang menyatakan 
adanya pengaruh positif CSR terhadap respon 
investor. 
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