PENGARUH CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY
TERHADAP RESPON INVESTOR DALAM SEKTOR
INFRASTRUKTUR, UTILITAS, DAN TRANSPORTASI DI
INDONESIA

Elsa Ongkowijoyo dan Juniarti
Akuntansi Bisnis Universitas Kristen Petra
Email: yunie@peter.petra.ac.id

ABSTRAK

Penelitian-penelitian mengenai pengaruh CSR terhadap respon investor telah
banyak dilakukan sebelumnya. Namun, penelitian-penelitian tersebut menunjukkan hasil yang
tidak konsisten dan belum pernah dilakukan dalam sektor Infrastruktur, Utilitas, dan
Tranportasi di Indonesia. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh CSR
terhadap respon investor dalam sektor Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi di Indonesia.

CSR diukur dengan menggunakan kriteria GRI Index versi 3.1, sedangkan respon
investor diukur dengan menggunakan cumulative abnormal return. Variabel kontrol yang
digunakan, yaitu return on assets (ROA), ukuran perusahaan, debi-to-equity ratio (DER), dan
market share. Sampel yang digunakan sebesar 136 perusahaan tahun selama periode 2008-2012
dengan metode analisis regresi linier berganda.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel independen CSR tidak berpengaruh
terhadap respon investor. Variabel kontrol DER berpengaruh negatif terhadap respon investor
dan market share berpengaruh positif terhadap respon investor. Sedangkan variabel kontrol
ROA dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap respon investor.

Kata Kunci: Corporate Social Responsibility, respon investor, cumulative abnormal return

ABSTRACT

The effect of corporate social responsibility on investor response had been studied
before. However, there was a mix finding of those researches and none of them had been done in
Infrastructure, Utility, and Transportation Sector in Indonesia. The aim of this research was to
examine the effect of corporate social responsibility on investor response in Infrastructure,
Utility, and Transportation sector in Indonesia.

CSR was measured by GRI Index version 3.1 while investor response was measured
by cumulative abnormal return. The control variables used in this research were return on assets
(ROA), firm size, debt-to-equity ratio (DER), and market share. 136 firm years during 2008-2012
were used as a sample and analyzed using multiple regression analysis method.

The results indicated that CSR and the control variables of ROA and firm size had no
influence on investor response. On the other hand, DER had negative influence and market share
had positive influence toward investor response.

Keywords: Corporate Social Responsibility, investor’s response, cumulative abnormal return

PENDAHULUAN dalam mendorong perusahaan untuk

melakukan tanggung jawab sosialnya

Saat ini, corporate social responsibility melalul penetapan beberapa peraturan dan
(CSR) banyak diterapkan oleh perusahaan- undang-undang yang mengatur
perusahaan di Indonesia (Yuliana et al. pelaksanaan CSR  oleh  perusahaan-
2008). Pemerintah Indonesia, baik pusat perusahaan di Indonesia. Salah satunya
maupun daerah, juga turut berpartisipasi adalah Undang-Undang No. 40 Tahun 2007

233



234 BUSINESS ACCOUNTING REVIEW, VOL. 3, NO. 1, JANUARI 2015: 233-244

tentang Perseroan Terbatas Pasal 74 yang
mewajibkan perusahaan berbentuk
perseroan yang kegiatan usahanya di
bidang dan/atau berkaitan dengan sumber
daya alam untuk melakukan kegiatan CSR.
Dengan adanya  undang-undang ini,
pelaksanaan CSR yang dulunya hanya
bersifat voluntary kini wajib dilakukan.
Sesuai Keputusan Ketua BAPEPAM-LK No.
KEP-431/BL/2012 tentang Penyampaian
Laporan Tahunan Emiten atau Perusahaan
Publik, informasi mengenai kegiatan CSR
yang telah dilakukan perusahaan dapat
disampaikan melalui laporan tahunan
(annual report) atau laporan tersendiri,
seperti sustainability report atau corporate
social sustainability report.

Respon investor terhadap kegiatan
CSR perusahaan telah banyak diteliti
sebelumnya. Hasil penelitian-penelitian
yang telah dilakukan tidak konsisten (mix
finding) antara penelitian satu dengan yang
lain. Penelitian Van de Velde et al. (2005),
Patten (2008), Chen et al. (2013), Blajer-
Golebiewska (2014), Cheung, Tan, Ahn, dan
Zhang (2010), Saleh, Zulkifli, dan Muhamad
(2011), Hendarto dan Purwanto (2012), dan
Yuliana, Purnomosidhi, dan Sukoharsono
(2008) menunjukkan adanya pengaruh
positif dari kegiatan CSR terhadap respon
investor.

Di sisi lain, penelitian Wagner, Van
Phu, Azomahou, dan Wehrmeyer (2002),
Brammer, Brooks, dan Pavelin (2006),
Jones, Frost, Loftus, dan van der Laan
(2007), Anderson-Weir (2010), Dravenstott
dan Chieffe (2011), Criséstomo, Freire, dan
de Vasconcellos (2011) justru menemukan
bahwa investor memberikan respon negatif
terhadap kegiatan CSR perusahaan.

Berbeda dengan penelitian-penelitian
di atas, hasil peneitian Clacher dan
Hagendorff (2012), Amrousy, Gavious, Katz,
dan Yosef (2012), Cheung (2011), Aras,
Aybars, dan Kutlu (2010), Guidry dan
Patten (2010), Murray, Sinclair, Power, dan
Gray (2006), McWilliams dan Siegel (2000),
McWilliams dan Siegel (2001) menunjukkan
bahwa CSR tidak berpengaruh terhadap
respon investor.

Hasil penelitian yang berbeda-beda
dari penelitian-penelitian sebelumnya inilah
yang menjadi motivasi penelitian ini.
Peneliti ingin menguji bagaimana investor
merespon pengungkapan CSR dalam annual
report perusahaan-perusahaan publik
Indonesia.

Penelitian-penelitian ~ yang  telah
dilakukan di Indonesia menggunakan
sampel yang berasal dari lebih dari satu
industri atau sektor. Sebagai contoh,
penelitian Hendarto dan Purwanto (2012)
menggunakan sampel dari perusahaan yang
termasuk  dalam  LQ45. Sedangkan
penelitian Cheng dan Christiawan (2011)
menggunakan sampel dari perusahaan yang
berhubungan sumber daya alam, yaitu
sektor Perkebunan, sektor Pertambangan,
sektor Industri Dasar dan Kimia. Penelitian
Yuliana, Purnomosidhi, dan Sukoharsono
(2008) menggunakan sampel dari semua
perusahaan yang terdaftar dalam Bursa
Efek Indonesia. Namun menurut Griffin dan
Mahon (1997), penelitian dalam satu
industri akan lebih bermanfaat karena
dapat membantu mengenali adanya pola
tertentu dari social performance industri
tersebut dan pola dari reaksi stakeholders,
serta melihat perbedaan social performance
antar perusahaan dalam satu industri.
Berdasarkan pernyataan tersebut, peneliti
tertarik melakukan penelitian dalam satu
sektor, yaitu sektor infrastruktur, utilitas,
dan transportasi.

Pemilihan sektor infrastruktur,
utilitas, dan transportasi Indonesia sebagai
populasi penelitian juga menjadi pembeda
antara penelitian ini dengan penelitian-
penelitian sebelumnya karena hingga saat
ini, peneliti belum menemukan penelitian
tentang pengaruh CSR terhadap reaksi
investor yang dilakukan dalam sektor ini di
Indonesia.

Stakeholder Theory

Stakeholder theory merupakan teori
yang memiliki gagasan utama bahwa
perusahaan  harus  memperluas  visi
manajemen atas peran dan tanggung
jawabnya, tidak hanya sekedar
mengoptimalkan laba tetapi juga
mempertimbangkan kepentingan kelompok-
kelompok non-pemegang saham atau
pemangku kepentingan yang lain (Mitchell
et al. 1997; Bird et al. 2007).

Pemangku kepentingan (stakeholders)
merupakan setiap kelompok atau individu
yang dapat mempengaruhi dan dipengaruhi
oleh pencapaian tujuan-tujuan organisasi
(Freeman 1984).

Clarkson (1995) membagi pemangku
kepentingan menjadi dua kelompok, yaitu
primary  stakeholder  dan  secondary
stakeholder. Primary stakeholder adalah



kelompok-kelompok, yang tanpa
partisipasinya secara berkelanjutan,
perusahaan tidak akan bisa bertahan (going
concern). Pemegang saham dan investor,
karyawan, konsumen, supplier, serta public
stakeholder group yang terdiri dari
pemerintah dan organisasi publik lain
merupakan kelompok-kelompok yang
termasuk primary stakeholder. Donaldson
dan Preston (1995) menambahkan asosiasi
dagang dan kelompok lingkungan sebagai
primary stakeholder. Secondary stakeholder
merupakan kelompok-kelompok yang
mempengaruhi atau dipengaruhi oleh
perusahaan, namun tidak terlibat dalam
aktivitas transaksi dengan perusahaan dan
tidak berpengaruh secara langsung pada
keberlangsungan perusahaan. Media massa
dan special interest group termasuk dalam
secondary stakeholder.

Perusahaan termotivasi untuk
memenuhi kebutuhan para pemangku
kepentingan karena adanya fakta bahwa
pemenuhan kebutuhan pemangku
kepentingan memiliki korelasi terhadap
kelangsungan perusahaan, kesejahteraan
ekonomi, keunggulan kompetitif, serta
tumbuhnya kepercayaan dan loyalitas di
antara konsumen (Mitchell et al. 1997).
Pirsch et al. (2006) juga menegaskan hal
tersebut dengan menyatakan bahwa
keberlangsungan dan kesuksesan
perusahaan ditentukan oleh
kemampuannya dalam mencapai tujuan
ekonomi dan non-ekonomi melalui
pemenuhan kebutuhan berbagai kelompok
pemangku kepentingan tersebut.

Decision Usefulness Theory

Decision usefulness theory pertama
kali diungkapkan pada tahun 1966 dan
diperkuat pada tahun 1973 dalam laporan
Trueblood Commission. Dalam decision
usefulness theory, ada dua pertanyaan
penting. Pertama, siapa pengguna laporan
keuangan? Para  pengguna  laporan
keuangan yang beragam dapat
dikelompokkan ke dalam  kelompok-
kelompok besar, seperti investor, manajer,
serikat pekerja, pemerintah, dan pembuat
peraturan, yang disebut constituencies.
Pertanyaan yang kedua adalah jenis
keputusan apa yang akan diambil pengguna
laporan keuangan? Dengan memahami jenis
keputusan yang akan diambil, akuntan
dapat mempersiapkan informasi yang
dibutuhkan secara lebih baik untuk
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menjawab kebutuhan berbagai
constituencies. Dengan kata lain,
menyiapkan laporan keuangan sesuai
kebutuhan pengguna laporan akan lebih
banyak membantu proses pengambilan
keputusan sehingga laporan keuangan akan
lebih  bermanfaat. Laporan keuangan
dikatakan berguna jika mampu membantu
memprediksi tingkat pengembalian
investasi di masa depan (Scott 2012).

Terdapat dua asumsi dalam decision
usefulness theory, yaitu investor rasional
dan risk-averse. Investor yang rasional
berarti investor memilih alternatif yang
memberikan utilitas paling tinggi dalam
pengambilan keputusan dan akan mencari
informasi  tambahan  terkait dengan
keputusan yang diambil. Decision usefulness
theory menggambarkan tindakan yang pada
umumnya dilakukan investor jika ingin
mengambil keputusan investasi yang tepat.
Investor rasional diasumsikan risk-averse
yang berarti investor cenderung enggan
mengambil risiko yang terlalu tinggi.
Investor ini selalu mempertimbangkan
trade off antara tingkat pengembalian yang
diharapkan dan risiko. Investor yang risk-
averse mebutuhkan dan akan mencari
informasi terkait risiko dan nilai dari
tingkat pengembalian di masa depan (Scott
2012).

Lembaga-lembaga akuntansi
professional telah mengadopsi decision
usefulness theory dalam kerangka kerja dan
kebijakan-kebijakan yang dibuat. Salah
satu contohnya adalah rancangan
TASB/FASB Conceptual Framework (2008)
yang menyatakan bahwa tujuan laporan
keuangan adalah untuk menyediakan
informasi keuangan yang berguna bagi
present and potential equity investors,

lenders, dan  kreditor lain dalam
pengambilan keputusan dalam
kapasitasnya sebagai penyedia modal
(capital providers).

Dalam TASB/FASB Conceptual
Framework, terdapat dua kriteria utama
yang dibutuhkan agar informasi laporan
keuangan berguna bagi pengambilan
keputusan investor. Kriteria tersebut
adalah:

a. Relevant
Informasi dikatakan relevant jika
informasi tersebut mampu membuat
perbedaan atau mempengaruhi
keputusan yang diambil pengguna
laporan keuangan.

b. Reliability
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Informasi  dikatakan reliable jika
informasi itu faithful representation.
Agar suatu informasi dikategorikan
faithful representation, informasi harus
lengkap, bebas dari kesalahan, dan
netral.

Corporate Social Responsibility (CSR)

Marsden (2001) mendefinisikan CSR
sebagai perilaku atau tindakan (core
behaviour) perusahaan dalam mengelola
bisnis yang menguntungkan sembari
mempertimbangkan dampak positif dan
negatif dari tindakan tersebut terhadap
lingkungan, sosial, dan ekonomi dalam
masyarakat (dalam Dahlsrud 2006). CSR
merupakan cara  perusahaan  untuk
menjawab kebutuhan dan permintaan
pemangku kepentingan (Maignan dan
Farrel 2004) seperti yang telah
diungkapkan dalam stakeholder theory.
Dengan kata lain, CSR merupakan
perwujudan stakeholder theory dan upaya
perusahaan untuk megintegrasikan aspek
ekonomi, lingkungan, dan sosial dalam
kegiatan bisnisnya dengan tujuan untuk
mencapai keberlangsungan dan kesuksesan
perusahaan.

Respon Investor

Respon investor merupakan
keputusan yang diambil investor
berdasarkan informasi pasar tertentu yang
telah diperoleh, diproses, dan dianalisa oleh
investor tersebut (Scott 2012).

Banyak penelitian-penelitian yang
telah dilakukan membuktikan bahwa
investor memberikan respon terhadap
informasi akuntansi yang ditunjukkan oleh
perubahan harga pasar sekuritas (Scott
2012). Hal ini sejalan dengan decision
usefulness theory, yaitu informasi akuntansi
dirancang agar dapat berguna bagi
penggunanya dan investor memberikan
respon atas informasi yang berguna bagi
pengambilan keputusan mereka. Oleh
karena itu dapat disimpulkan bahwa
informasi dikatakan berguna jika memiliki
information  content dan  membantu
pengambilan keputusan investor yang
kemudian akan direspon investor dengan
mengubah ekspektasi dan tindakan mereka
(Scott, 2012).

Respon investor diukur dengan
menggunakan cumulative abnormal return
(CAR). Das et al. (1998) mendefinisikan

CAR  sebagai akumulasi  persentase
perubahan harga saham harian perusahaan
setelah disesuaikan dengan pergerakan
pasar secara keseluruhan dan risiko
sistematis perusahaan (dalam Groening dan
Kanuri 2013).

Return on Assets (ROA)

Return on asset (ROA) merupakan
rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahaan untuk memperoleh laba atas
sejumlah aset yang dimiliki perusahaan
(Almilia et al. 2009). Semakin besar ROA,
semakin besar pula tingkat keuntungan
yang dicapai perusahaan sehingga
kemungkinan suatu perusahaan dalam
kondisi bermasalah semakin kecil (Almilia
dan Herdinigtyas 2005). Dari pernyataan
tersebut, dapat disimpulkan bahwa ROA
juga menunjukkan tingkat risiko
perusahaan. Weston dan Brigham (1988)
menyatakan bahwa perusahaan dengan
ROA yang tinggi umumnya menggunakan
hutang dalam jumlah yang relatif sedikit
karena ROA tinggi tersebut memungkinkan
bagi  perusahaan mendanai kegiatan
usahanya dengan laba ditahan saja tanpa
menggunakan hutang dalam jumlah besar
(dalam Kesuma 2009). Selain itu, ROA yang
tinggi berarti laba bersih yang dimiliki
perusahaan juga tinggi sehingga
kemampuan perusahaan dalam membayar
bunga tetap tinggi (Kesuma 2009). Oleh
karena itu, semakin tinggi ROA, semakin
kecil tingkat risiko perusahaan.

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah suatu
skala dimana dapat diklasifikasikan besar
kecil perusahaan (Aryani, 2011).
Perusahaan yang besar pada umumnya
telah berdiri untuk jangka waktu yang lama
sehingga mampu mencapai economic of scale
dan keunggulan kompetitif berdasarkan
pengalaman dan keuntungan-keuntungan
lain yang dimiliki perusahaan (Ball dan
Foster 1982). Lebih lanjut, Fama dan
French (1995) menambahkan bahwa
perusahaan dengan ukuran kecil lebih
rentan terhadap perubahan kondisi ekonomi
dibanding  perusahaan besar (dalam
Suharmadi 2003). Hal yang sama juga
diungkapkan Rajan dan Zingales (1995)
yang menyebutkan perusahaan besar
cenderung lebih kecil probabilitasnya dalam
mengalami  kebangkrutan. Selain itu,



penelitian Miyajima (2003), Mihn dan Tripe
(2002), Short (1979), Smirlock (1985), dan
Akhavein (1985) menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap profitabilitas (dalam Stiawan
2009). Berdasarkan pernyataan-pernyataan
tersebut, dapat disimpulkan bahwa ukuran
perusahaan dapat mengindikasikan risiko
kebangkrutan dan profitabilitas
perusahaan.

Debt-to-Equity Ratio (DER)

Debt-to-equity ratio (DER) adalah
rasio yang membandingkan antara total
kewajiban dengan total ekuitas yang
dimiliki perusahaan pada akhir tahun
(Juniarti dan Sentosa, 2009). DER
memberikan gambaran mengenai struktur
modal yang dimiliki oleh perusahaan
sehingga dapat dilihat tingkat risiko tak
terbayarkan suatu hutang (Suharli, 2005).
Hal ini dikarenakan DER menggambarkan
seberapa besar persentase hutang yang
dilindungi oleh ekuitas (Ang, 1997 dalam
Prihantini, 2009). Semakin besar proporsi
hutang dibanding ekuitas dalam pendanaan
perusahaan, maka  semakin  sedikit
persentase hutang yang mampu dilindungi
oleh ekuitas. Oleh karena itu, semakin
tinggi DER, semakin besar risiko yang
ditanggung perusahaan terkait solvabilitas
atau kemampuannya dalam melunasi
hutang.

Market Share

Market share merupakan suatu
ukuran yang menggambarkan  posisi
perusahaan dalam sektor industrialnya
(O’Regan 2002). Menurut Schuster (1984),
perusahaan dengan market share yang lebih
besar lebith  menguntungkan  karena
memiliki economic of scale, market power,
dan kualitas manajemen yang lebih baik
(dalam Stiawan 2009). O’Regan (2002) juga
mendukung pernyataan tersebut melalui
hasil penelitiannya bahwa perusahaan
dengan market share yang terus bertumbuh
cenderung memiliki kinerja yang lebih baik
dalam hal operasional dan finansial. Dapat
disimpulkan, market share perusahaan
mencerminkan kemampuan perusahaan
menghasilkan laba dari penjualan yang
diperoleh dan risiko dalam kegiatan
operasionalnya.
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Pengaruh CSRI terhadap CAR

Sebagai bentuk perwujudan
stakeholder theory, perusahaan melakukan
kegiatan CSR dengan tujuan untuk menjaga
keberlangsungan perusahaan. Kegiatan
CSR tersebut diukur dengan menggunakan
CSRI. CSRI yang tinggi menunjukkan
bahwa perusahaan telah mengungkapkan
kegiatan CSR dalam laporan tahunannya
sesuai dengan kriteria GRI Index versi 3.1.

Informasi mengenai kegiatan CSR
yang disampaikan melalui pengungkapan
dalam laporan tahunan (annual report)
akan direspon oleh investor jika memiliki
kandungan informasi dan berguna bagi
investor dalam mengambil keputusan,
sesual dengan decision usefulness theory.
Jika tidak memiliki kandungan informasi
dan tidak membantu investor dalam
mengambil keputusan, maka informasi
tersebut tidak akan direspon oleh investor.
Informasi kegiatan CSR akan direspon
positif oleh investor jika mereka menilai
bahwa kegiatan CSR perusahaan akan
memberikan nilai tambah bagi
keberlangsungan perusahaan yang mana
akan menjamin tingkat pengembalian
terhadap investor yang diberikan oleh
perusahaan. Sebaliknya, investor yang
memandang  kegiatan CSR sebagai
pemborosan sumber daya perusahaan akan
memberikan respon negatif.

Penelitian Blajer-Gotebiewska (2014),
Chen et al. (2013), Hendarto dan Purwanto
(2012), Saleh et al. (2011), Cheng dan
Christiawan (2011), Cheung et al. (2010),
Patten (2008), Yuliana et al. (2008), serta
Van de Velde et al. (2005) menunjukkan
pengaruh positif CSRI terhadap CAR yang
berarti investor merespon positif kegiatan
CSR perusahaan. Sebaliknya, penelitian
Wagner et al. (2002), Brammer et al. (2006),
Jones et al. (2007), Anderson-Weir (2010),
Criséstomo et al. (2011), serta Dravenstott
dan Chieffe (2011) menunjukkan pengaruh
negatif CSRI terhadap CAR. Penelitian
McWilliams dan Siegel (2000, 2001), Murray
et al. (2006), Aras et al. (2010), Guidry dan
Patten (2010), Cheung (2011), Clacher dan
Hagendorff (2012), serta Amrousy et al.
(2012) justru menyatakan bahwa CSRI
tidak berpengaruh terhadap CAR. Namun
sejauh 1ini, hasil penelitian lebih banyak
menunjukkan bahwa CSRI berpengaruh
terhadap CAR, baik pengaruh positif
maupun negatif. Oleh karena itu, hipotesis
yang diajukan adalah sebagai berikut:
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H:: CSRI berpengaruh terhadap CAR.
Pengaruh ROA terhadap CAR

ROA  menunjukkan  kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari
aset yang dimilikinya. Selain menunjukkan
profitabilitas suatu perusahaan, ROA juga
menunjukkan seberapa efektif suatu
perusahaan dalam mengelola asetnya untuk
meghasilkan laba dan seberapa tinggi risiko
atas kegiatan operasional perusahaan
(Kesuma 2009). Semakin tinggi ROA,
semakin tinggi tingkat keuntungan yang
dicapai perusahaan dan semakin efektif
kemampuan perusahaan dalam mengelola
asetnya sehingga dapat disimpulkan bahwa
tingkat risiko atas kegiatan operasional
perusahaan rendah. Oleh karena itu,
investor cenderung tertarik berinvestasi
pada perusahaan yang memiliki ROA tinggi.

Investor akan memberikan respon,
yang ditunjukkan dengan CAR, jika ROA
aktual yang dicapai perusahaan berbeda
dengan ekspektasi investor sebelumnya.
Semakin tinggi ROA dari ekspektasi
investor, maka semakin besar kemungkinan
investor memperoleh tingkat pengembalian
yang tinggi karena profitabilitas dan
efektivitas perusahaan yang baik serta
tingkat risiko atas operasional perusahaan
rendah sehingga investor akan memberikan
respon positif yang ditunjukkan dengan
CAR positif. Sebaliknya semakin rendah
ROA dari ekspektasi investor, berarti
profitabilitas dan efektivitas perusahaan
kurang baik serta tingkat risiko atas
kegiatan operasional perusahaan tinggi.
Investor akan memberikan respon negatif.
Penelitian Ulupui (2007) dan Prihantini
(2009) mendukung pernyataan tersebut.
Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa
ROA berpengaruh positif terhadap CAR.

Berdasarkan penjelasan di atas,
hipotesis yang diajukan yaitu:

Hsa: ROA berpengaruh positif terhadap CAR.
Perusahaan

Pengaruh Ukuran

terhadap CAR

Perusahaan  yang  besar pada
umumnya telah berdiri untuk jangka waktu
yang lama sehingga mampu mencapai
economic of scale dan keunggulan kompetitif
berdasarkan pengalaman dan keuntungan-
keuntungan lain yang dimiliki perusahaan
(Ball dan Foster 1982). Risiko kebangkrutan
perusahaan besar juga lebih kecil dibanding

perusahaan kecil. Pernyataan tersebut
sesual dengan hasil penelitian Fama dan
French (1995) yang menyebutkan
perusahaan dengan ukuran kecil lebih
rentan terhadap perubahan kondisi ekonomi
dibanding  perusahaan besar (dalam
Suharmadi 2003). Hal yang sama juga
diungkapkan Rajan dan Zingales (1995)
bahwa perusahaan besar cenderung lebih
kecil probabilitasnya dalam mengalami
kebangkrutan. Titman dan Wessels (1998)
menambahkan bahwa perusahaan besar
cenderung lebih melakukan diversifikasi
dibanding perusahaan kecil sehingga
kemungkinan terjadi kebangkrutan lebih
kecil (dalam Munte 2009). Selain itu,
penelitian Miyajima (2003), Mihn dan Tripe
(2002), Short (1979), Smirlock (1985), dan
Akhavein (1985) menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap profitabilitas (dalam Stiawan
2009). Ketiga hal tersebut, economic of scale
dan keunggulan kompetitif, risiko
kebangkrutan, dan profitabilitas,
mempengaruhi kemampuan perusahaan
untuk memberikan imbal hasil pada
investor. Oleh karena itu, investor akan
lebih  tertarik untuk berinvestasi di
perusahaan besar daripada perusahaan
kecil.

Semakin besar ukuran perusahaan,
maka investor akan makin tertarik untuk
berinvestasi karena adanya probabilitas
yang lebih besar untuk mendapatkan
tingkat pengembalian yang diinginkan. Hal
ini sesual dengan penelitian Clacher dan
Hagendorff (2012) serta Acheampong et al.
(2014). Oleh karena itu, ukuran perusahaan
akan berpengaruh positif terhadap CAR
yang merupakan ukuran dari respon
investor.

Berdasarkan penjelasan di atas,
hipotesis yang diajukan adalah:

Hs: Ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap CAR.

Pengaruh
terhadap CAR

Debt-to-Equity Ratio

Debt-to-equity ratio (DER) menjadi
salah satu pertimbangan investor dalam
mengambil keputusan investasi karena
DER menggambarkan struktur modal yang
dimiliki oleh perusahaan dan tingkat risiko
tak terbayarkan suatu hutang (Suharli
2005). Semakin tinggi DER, maka semakin
tinggi risiko kebangkrutan yang ditanggung
perusahaan. Tingkat risiko yang tinggi akan



mempengaruhi keberlanjutan dan
kemampuan perusahaan untuk memberikan
imbal hasil pada investor. Oleh karena itu,
investor cenderung menghindari
perusahaan yang memiliki DER tinggi.

Semakin tinggi DER dari ekspektasi
investor, maka investor akan memberikan
respon negatif yang ditunjukkan dengan
CAR negatif karena tingginya risiko
perusahaan dan semakin rendahnya
kemungkinan investor memperoleh return.
Sebaliknya semakin rendah DER dari
ekspektasi investor, investor akan merespon
positif. Hal ini sesuai dengan hasil
penelitian Hull (1999) serta Arista dan
Astohar (2012). Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa DER berpengaruh
negatif terhadap CAR.

Berdasarkan penjelasan di atas,
hipotesis yang diajukan adalah sebagai
berikut:

Ha: Debt-to-equity ratio
negatif terhadap CAR.

berpengaruh

Pengaruh Market Share terhadap CAR

Market share suatu perusahaan
berhubungan dengan kemampuan
perusahaan menghasilkan laba dan risiko
operasionalnya. Hal ini didukung
pernyataan  Schuster  (1984) bahwa
perusahaan dengan market share yang lebih
besar lebih  menguntungkan  karena
memiliki economic of scale, market power,
dan kualitas manajemen yang lebih baik
(dalam Stiawan 2009). O’Regan (2002) juga
mendukung pernyataan tersebut melalui
hasil penelitiannya bahwa perusahaan
dengan market share yang terus bertumbuh
cenderung memiliki kinerja yang lebih baik
dalam hal operasional dan finansial.
Dengan market share yang besar, risiko
operasional perusahaan juga cenderung
rendah karena kemampuan perusahaan
menghasilkan laba tinggi. Oleh karena itu,
perusahaan dengan market share besar
cenderung lebih menarik bagi investor
karena kemungkinan perusahaan mampu
memberikan tingkat pengembalian juga
lebih tinggi melalui peluangnya
menghasilkan laba dari tingginya tingkat
penjualan  dibanding kompetitor dan
rendahnya tingkat risiko operasional
perusahaan.

Market share yang besar akan
berpengaruh positif terhadap CAR yang
menunjukkan bahwa investor merespon
positif market share perusahaan. Hal ini
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sesuai dengan hasil penelitian Suprapti dan
Nuraini  (2009) serta Hidayat dan
Setyaningsih (2011).
Berdasarkan penjelasan di atas,
hipotesis yang diajukan yaitu:
Hs: Market share berpengaruh positif
terhadap CAR.

METODE PENELITIAN

Persamaan regresi berganda yang
akan digunakan dalam pengujian adalah
sebagai berikut:

CAR;, ¢ = a + B1 CSRI; .1 + B2 ROA;, 1 + B3
FSIZE; t¢1 + Bs DERi 1 + Bs
MSHARE; .1 + ¢

Variabel independen dalam penelitian
ini adalah CSR (CSRI) dengan variabel
kontrol return on assets (ROA), ukuran
perusahaan (FSIZE), debt-to-equity ratio
(DER), dan market share (MSHARE).
Sedangkan variabel depdendennya adalah
respon investor (CAR). Definisi operasional
untuk variabel-variabel tersebut adalah
sebagai berikut:

1. Respon Investor
Respon investor merupakan keputusan
yang diambil investor berdasarkan
informasi pasar tertentu yang telah
diperoleh, diproses, dan dianalisa oleh
investor tersebut (Scott 2012). Respon
investor diukur dengan cumulative
abnormal return (CAR). CAR
merupakan akumulasi persentase
perubahan  harga saham  harian
perusahaan setelah disesuaikan dengan
pergerakan pasar secara keseluruhan
dan risiko sistematis perusahaan (Das et
al. 1998 dalam Groening dan Kanuri

2013). Langkah menghitung CAR:

e Mencari beta dan konstanta dengan
menggunakan data IHSG dan harga
saham perusahaan minimal 100 hari
(Becchetti dan Ciciretti 2011):

Ri:=ai+ PiRm,: +é&

e Menghitung abnormal return (AR)
selama 11 hari (Yuliana et al.
(2008); Arya dan Zhang (2009);
Lackmann et al. 2012):

AR =R - (a;i + fiRnm, 1)

e Menghitung cumulative abnormal

return (CAR):
CAR =Y AR;
2. CSR

Marsden (2001) mendefinisikan CSR

sebagai perilaku atau tindakan (core

behaviour) perusahaan dalam mengelola
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bisnis yang menguntungkaan sembari
mempertimbangkan dampak positif dan
negatif dari tindakan tersebut terhadap
lingkungan, sosial, dan ekonomi dalam
masyarakat (dalam Dahlsrud 2006).
CSR diukur dengan menggunakan CSRI
berdasarkan kriteria yang ditetapkan
GRI Index versi 3.1. Bila kriteria yang
terdapat dalam GRI Index diungkapkan
dalam laporan tahunan, maka diberi
skor 1. Sedangkan bila tidak, diberi skor
0.
Y. item yang diungkapkan

CSRI = - ——
total item dalam kriteria
3. Return on assets (ROA)

Return on assets adalah kemampuan
suatu perusahaan untuk memperoleh
laba atas jumlah aset yang dimiliki
(Almilia et al 2009).
Laba bersih
ROA=———+——
Total aset
4. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan adalah suatu skala
dimana dapat diklasifikasikan besar
kecil perusahaan (Aryani, 2011).
FSIZE =logtotal aset
5. Debt-to-equity ratio (DER)
Debt-to-equity ratio merupakan rasio
yang membandingkan antara total
kewajiban dengan total ekuitas yang
dimiliki perusahaan pada akhir tahun

(Juniarti dan Sentosa, 2009).
_ Total kewajiban

Total ekuitas
6. Market Share MSHARE)

Market  share  digunakan  untuk
menggambarkan  posisi perusahaan

dalam sektor industrialnya (O’Regan,
2002).

Total penjualan perusahaan
MSHARE =

Total penjualan subsektor industri

Jenis data yang akan digunakan
adalah data kuantitatif dan kualitatif. Data-
data yang dibutuhkan dalam penelitian ini
adalah harga saham harian, data IHSG,
disclosure mengenai  kegiatan CSR
perusahaan dalam laporan tahunan, laba
bersih, total aset, total kewajiban, total
ekuitas, total penjualan perusahaan, total
penjualan dalam satu industri.

Populasi penelitian ini adalah semua
perusahaan dalam sektor Infrastruktur,
Utilitas, Dan Transportasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) antara tahun
2008-2012.

Metode atau teknik sampling yang
digunakan dalam penelitian ini adalah

purposive sampling atau pemilihan sampel
berdasarkan dengan kriteria tertentu.
Perusahaan-perusahaan yang akan
digunakan sebagai sampel memiliki
kriteria-kriteria  sebagai  berikut: 1)
Perusahaan terdaftar sebagai perusahaan
publik di Bursa Efek Indonesia antara
tahun 2008-2012, 2) Perusahaan
menerbitkan laporan tahunan untuk
periode 2008-2012, 3) Data harga saham
harian perusahaan dan IHSG selama
minimal 100 hari tersedia, 4) Data-data lain
yang dibutuhkan dalam penelitian ini
tersedia.

HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN

Jumlah sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah 136 perusahaan tahun
yang memenuhi kriteria sampling.

Berdasarkan data yang tersedia, maka
disajikan statistik deskriptif yang meliputi
nilai rata-rata (mean), nilai maksimum,
nilai minimum, dan nilai standar deviasi
dalam tabel 1 berikut:

Tabel 1. Statistik Deskriptif

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
CSRI 136 .0oooo .20000 0742647 05708515
ROA 136 -.50000 30000 .0205882 11490263
FSIZE 136 10.60000 | 14.00000 | 12.4536765 85677328
DER 136 | -44.70000 5.60000 7492647 538724139
MSHARE 136 .0o0oa 1.00000 1625000 2696877
CAR 136 -4.10000 1.70000 -.6036765 82755418
Walid M (listwise) 136

Sebelum dilakukan wuji  hipotesis
dengan analisis regresis berganda, terlebih
dahulu dilakukan uji asumsi klasik yang
terdiri dari uji normalitas, uji autokorelasi,
uji heteroskedastisitas, dan uji
multikolinieritas.

Pengujian normalitas menunjukkan
nilai  signifikansi 0,260 (kurang dari
probabilitas yang ditentukan, yaitu 0,05)
sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi
masalah normalitas.

Pengujian  autokorelasi dilakukan
dengan Durbin-Watson Test. Menurut
Purwanti dan Sawitri (2011), jika angka
Durbin-Watson -2 hingga +2, maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi
autokorelasi. Dari hasil uji autokorelasi
didapat angka  Durbin-Watson 1,885
sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi autokorelasi.

Pengujian heteroskedastisitas
dilakukan dengan uji Glejser. Pengujian
pertama menunjukkan adanya



heteroskedastisitas pada variabel DER dan
MSHARE. Untuk menangani masalah ini
maka data variabel DER dan MSHARE
ditransformasikan ke dalam  bentuk
logaritma. Hasil pengujian
heteroskedastisitas yang kedua setelah
transformasi data menunjukkan bahwa
semua variabel independen memiliki nilai
signifikansi lebih dari 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Pengujian  multikolinieritas  tidak
menunjukkan ada masalah
multikolinieritas karena nilai VIF semua
variabel independen di bawah 10 dan nilai
tolerance mendekati 1.

Setelah melakukan pengujian asumsi
klasik, maka dilakukan uji kelayakan model
regresi dengan melihat nilai R2 (koefisien
determinasi) dan hasil uji F. Nilai R2? dari
haseil pengujian adalah sebesar 0,086.
Sedangkan hasil uji F menunjukkan nilai
signifikansi 0,084 sehingga dapat
disimpulkan bahwa model regresi layak
untuk menguji variabel dependen.

Pengujian hipotesis dilakukan dengan
melakukan uji t. Hasil uji t disajikan dalam
tabel 2 di bawah ini:

Tabel 2. Hasil Uji t

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -013 4220 -.003 1))
CSRI -3.370 2218 -238 -1.519 135
ROA -1.473 2056 -133 =717 477
FSIZE 046 324 027 ™ .aag
LOG_DER -1.203 582 -.365 -2.068 044
LOG_MSHARE 693 396 292 1.747 .086

Nilai signifikansi masing-masing
variabel menunjukkan bahwa variabel DER
dan MSHARE dengan nilai signifikansi di
bawah 0,10 atau 0,05 memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap CAR. Sedangkan
variabel CSRI, ROA, dan FSIZE memiliki
nilai signifikansi di atas 0,10 atau 0,05. Hal
ini berarti ketiga variabel tersebut tidak
berpengaruh terhadap CAR.

KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian in1 bertujuan  untuk
mengetahui apakah terdapat pengaruh
corporate  social  responsibility  (CSR)
terhadap respon investor dalam sektor
infrastruktur, utilitas, dan transportasi di
Indonesia. Hasil pengujian hipotesis dapat
disimpulkan sebagai berikut:

a. CSR tidak berpengaruh terhadap respon
investor.
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b. ROA tidak berpengaruh terhadap
respon investor.

c. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap respon investor.

d. Debt-to-equity ratio berpengaruh negatif
signifikan terhadap respon investor.

e. Market share Dberpengaruh positif
signifikan terhadap respon investor.

Keterbatasan dalam penelitian ini,
antara lain: 1) Penilaian CSRI hanya
menggunakan satu sumber yaitu laporan
tahunan dan tidak mempertimbangkan
sumber-sumber yang lain, 2) Penelitian ini
tidak mempertimbangkan kondisi
perusahaan dan peristiwa-peristiwa lain
yang memiliki dampak ekonomi bagi
perusahaan.

Beberapa saran yang bisa diterapkan
untuk penelitian selanjutnya, yaitu: 1)
mempertimbangkan informasi yang berasal
dari sumber-sumber lain selain laporan
tahunan dalam penilaian CSRI, 2)
mempertimbangkan kondisi perusahaan
serta peristiwa-peristiwa lain yang memiliki
dampak ekonomi bagi perusahaan
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