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Abstrak  

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh informasi penggungkapan tanggung 

jawab sosial perusahaan yang diungkapkan dalam laporan tahunan perusahaan terhadap koefisien 

respon laba. Data penelitian adalah data sekunder berupa laporan tahunan pada Bursa Efek Indonesia 

dengan menggunakan 51 Perusahaan tahun 2015 berdasarkan kategori perusahaan menurut European 

Bank dan The State of NSW and The Environment Protection Authority (EPA). Metode penelitian yang 

digunakan adalah menggunakan model regresi linear. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat 

pengungkapan CSR berpengaruh terhadap ERC. Hal tersebut mengindikasikan bahwa investor menilai 

informasi CSR yang diungkapkan oleh perusahaan dalam laporan tahunan mereka untuk keputusan 

investasi yang akan dilakukan. 

Kata Kunci: Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial Perusahaan, Koefisien Respon Laba. 

CSR Disclosure and Earning Response Coefficient  

Abstract 

The aim of this study to examined the effect of corporate social responsibility information 

disclosed in the company's annual report with Earning Response Coefficient. Data of this research is 

secondary data from annual report listed on Indonesia Stock Exchange with 51 listed companies in 

period 2015 by categories from European Bank and The State of NSW and The Environment 

Protection Authority (EPA). Method of analysis used linear reggession. The empirical results of this 

paper showed that the level of CSR disclosure affected the ERC. This result indicate that investor rate 

the CSR disclosure for investment decisions.  

Keywords: Corporate Social Responsibility Disclosure, Earnings Response Coefficient. 

PENDAHULUAN 

Semua informasi keuangan, non keuangan, dan keterlibatan sosial perusahaan harus 

dikomunikasikan kepada para stakeholder (pemegang saham, kreditor, pemasok, pelanggan, 

pemerintah, masyarakat, dan lainya). Pengkomunikasian aktivitas tersebut dilakukan dengan berbagai 

cara dan media pengungkapan. Salah satu alat atau media yang dapat digunakan adalah laporan 

keuangan tahunan. Alasanya, laporan keuangan tahunan dapat memberikan informasi kepada 

stakeholder tentang posisi keuangan dan kinerja pendapatan, pembiayaan, laba-rugi perusahaan pada 

suatu periode.  

Dari media laporan keuangan tersebut, stakeholder bisa menilai kekuatan, ketergantungan, 

risiko, prospek bisnis dan kepedulian, serta keberlanjutan suatu perusahaan sebelum mengambil suatu 

keputusan. Oleh karena itu, laporan keuangan memang harus menyertakan informasi investasi, 

pembiayaan, aktivitas dan kinerja pertanngungjawaban sosial (selanjutnyadisingkat menjadi CSR – 

Corporate Sosial Responsibility) yang telah dilakukan dan dicapai agar stakeholder bisa mengetahui 

informasi perusahaan secara utuh sebelum mengambil suatu keputusan. 

Banyak perusahaan semakin menyadari pentingnya menerapkan program CSR sebagai bagian 

dari strategi bisninya. Survey global yang dilakukan oleh The Economist Intelligence Unit 

menunjukan bahwa 85% eksekuti senior dan investor dari berbagai organisasi menjadikan CSR sebaai 

pertimbangan utama dalam pengambilan keputusan (Warta Ekonomi,2006). Secara empiris dikatakan 

bahwa perusahaan meraup berkah berlimpah atau keuntungan ekonomi yang signifikan karena 

berinvestasi dan melaksanakan pertanggungjawaban sosial secara tulus dan konsisten. Semakin besar 
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investasi perusahaan pada isu-isu CSR, semakin besar manfaat ekonomi yang diraupnya. CSR, 

meskipun dalam jangka pendek menguras kas dan menurunkan laba, namun dalam jangka panjang 

ternyata pada hakekatnya mendatangkan banyak manfaat ekonomi bagi perusahaan.  

Manfaat ekonomi tersebut antara lain : (1) Sebagai investasi sosial yang menjadi sumber 

keunggulan ompetitif bagi perusahaan dalam jangka panjang; (2) memperkokoh profitabilitas dan 

kinerja keuangan perusahaan; (3) meningkatkan akuntabilitas dan apresiasi positif dari komunitas 

investor, kreditor, pemasok dan konsumen; (4) menigkatnya komitmen, etos kerja, efisiensi dan 

produktivitas karyawan; (5) meningkatkan citra dan reputasi perusahaan; (6) menurunya kerentanan 

gejolak sosial dan resistansi dari komunitas sekitarnya karena diperhatikan serta dihargai perusahaan; 

dan (7) meningkatnya reputasi, goodwill, dan nilai perusahaan dalan jangka panjang (Andreas,.2015). 

Dalam beberapa kajian studi empiris yang telah dilakukan, Ariyani (2008) melaporkan bahwa 

CSR berpengaruh positif secara signifikan terhadap profitabilitas, laba operasi, dan abnormal return 

saham perusahaan. Monica (2010) menunjukan bahwa CSR berpengaruh positif secara signifikan 

yaitu meningkatkan nilai tambah ekonomi (economic value added = EVA) dan nilai tambah pasar 

sekuritas perusahaan (market value added= MVA). Sementara Puspitasari (2010) menunjukan bahwa 

para investor merespon positif terhadap publikasi laporan keuangan perusahaan-perusahaan yang 

peduli CSR disbanding perusahaan-perusahaan yang kurang peduli terhadap CSR. Bukti empiris 

tersebut diperkuat oleh Astuti (2010) yang menunjukan bahwa relevansi nilai laporan keuangan untuk 

pasar modal dari perusahaan yang peduli CSR jauh lebih besar jika dibandingkan perusahan yang 

kurang peduli. Dari sejumlah fakta penelitian empiris tersebut, terlihat jelas bahwa kepedulian 

perusahaan pada CSR mendatangkan banyak keuntungan atau berkah melimpah bagi perusahaan. 

Hasil penelitian empiris mengenai hubungan antara returns/earnings menunjukan bahwa 

meskipun informasi laba digunakan oleh investor, tetapi kegunaan dari informasi laba tersebut bagi 

investor sangat terbatas (Lev,1989 dalam Sayekti, 2007). Hal ini ditunjukan dengan lemah dan tidak 

stabilnya contemporaneous kolerasi antara return saham dan laba, serta rendahnya konstribusi laba 

untuk memprediksi harga dan return saham (Lev,1989 dalam Sayekti, 2007). 

Melaksanakan CSR secara konsisten dalam jangka panjang juga akan menumbuhkan rasa 

keberterimaan masyarakat terhadap kehadiran perusahaan tersebut. Kondisi seperti ini yang pada 

gilirannya dapat memberikan keuntungan ekonomi-bisnis kepada perusahaan yang bersangkutan. 

Keuntungan ekonomi-bisnis perusahaan ditandai dengan meningkatnya nilai perusahaan (firm value) 

dan laba perusahaan (earnings). Menurut Fajri (2006), penerapan CSR secara konsisten merupakan 

bagian dari upaya memaksimalkan nilai perusahaan. CSR merupakan komitmen perusahaan 

berperilaku etis dan berkontribusi terhadap pembangunan ekonomi berkelanjutan dengan tetap 

mengedepankan peningkatan kualitas hidup karyawan beserta keluarganya, komunitas lokal, dan 

masyarakat luas. Menurut Achda (2006), ada korelasi positif antara pelaksanaan CSR dengan 

meningkatnya apresiasi dunia internasional maupun domestik terhadap perusahaan tersebut. Oleh 

karena itu, penerapan CSR tidak seharusnya dianggap sebagai cost semata-mata, melainkan sebagai 

sebuah investasi jangka panjang yang menguntungkan.  

Berdasarkan hal tersebut, maka penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh dari tingkat 

pengungkapan informasi CSR dalam laporan tahunan terhadap informativeness of earnings, yang di 

dalam penelitian ini diukur dengan Earning Response Coefficient (ERC) melalui slope regresi antara 

return saham internal dengan return indeks pasar yaitu dengan menggunakan Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG). 

KAJIAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Review Penelitian Terdahulu 

Widiastuti (2002) melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Luas Ungkapan Sukarela 

dalam Laporan Tahunan terhadap Earning Response Coefficient (ERC)”. Populasi dalam penelitian 

tersebut adalah perusahaan yang termasuk dalam kelompok industri keuangan yang tercatat dalam 

Indonesian Capital Market Directory 1996. Sampel yang digunakan dengan metode purposive 

sampling. Penelitian ini tidak menunjukan hasil yang konsisten dengan prediksi tentang pengaruh luas 
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pengungkapan sukarela dalam laporan tahunan terhadap Earning Response Coefficient (ERC). 

Prediksi penelitian ini adalah bahwa ada luas pengungkapan sukarela berpengaruh negative terhadap 

Earning Response Coefficient (ERC). Namun demikian, pengujian empiris jusru menemukan adanya 

pengaruh positif yang signifikan dari luas pengungkapan sukarela terhadap Earning Response 

Coefficient (ERC). Kemungkinan penjelasan atas penelitian ini karena investor tidak menggunakan 

informasi tersebut sebagai dasar untuk merevisi belief. Kemungkinan penjelasan kedua adalah bahwa 

informasi sukarela yang diungkapkan perusahaan tidak cukup memberikan informasi tentang expected 

future earnings sehingga investor tetap akan menggunakan informasi laba sebagai proksi expected 

future earnings. 

Wicaksono (2008) melakukan penelitian yang berudul “Analisis Perbedaan Harga Saham dan 

Volume Penjualan Saham Sebelum dan Sesudah Indonesian Sustainability Reporting Awards (ISRA 

2007)”. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang menerbitkan sustainability report di 

dalam laporan keuangan tahunan. Sampel yang digunakan adalah 8 perusahaan yang memenangkan 

penghargaan ISRA 2007 dan perusahaan pembanding yang tidak memenangkan ISRA 2007. 

Berdasarkan dari hasil pengujian yang dilakukan, maka diperoleh suatu gambaran bahwa informasi 

pengumuman penghargaan (ISRA 2007) tidak berpengaruh terhadap harga saham yang diukur dengan 

abnormal return (AR) dan volume penjualan saham diukur dengan trading volume activities (TVA). 

Hal ini terlihat bahwa tidak ada perbedaan harga saham dan volume penjualan saham sebelum dan 

sesudah pengumuman penghargaan ISRA 2007. 

Penelitian ini bermaksud untuk mereview penelitian terdahulu, yakni dengan meneliti 

Corporate Sosial Responsibility Disclosure dalam laporan tahunan sebagai variabel bebas berpengaruh 

terhadap respon pasar terhadap laba perusahaan (Earning Response Coefficient, ERC). 

Tinjauan Literatur 

Corporate Sosial Responsibility (CSR) Disclosure 

1. Definisi Corporate Sosial Responsibility (CSR) 

Timbul berbagai persepsi mengenai pengertian dari tanggung jawab sosial setiap akademis 

atau institusi memiliki perdagangan yang berbeda, hampir seluruh akademis hingga institusi belum 

memiliki kesatuan pengertian yang baku mengenai tanggung jawab sosial ini, antara lain: 

“Pertanggungjawaban Sosial Perusahaan atau Corporate Sosial Responsibility (CSR) adalah 

mekanisme bagi suatu organisasi untuk secara sukarela mengintegrasikan perhatian terhadap 

lingkungan dan sosial dalam operasinya daninteraksinya dengan stakeholder yang melebihi 

tanggung jawab organisasi di bidang hukum” (Darwin, 2004 dalam Anggraini,2006). 

Adapun definisi CSR menurut ISO 26000 adalah: 

“Responsibility of an organization for the impacts of its decisions and activities on society and 

the environment, through transparent and ethical behavior that contributes to sustainable 

development, including health and welfare of society; takes into account the expectations of 

stakeholders; is in compliance with applicable law and consistent with international norms of 

behavior; and is integrated throughout the organization and practiced in its relationship”. 

 Pertanggungjawaban sosial perusahaan diungkapkan di dalam laporan yang disebut 

sustainability reporting. Sustainability Reporting adalah pelaporan mengenai kebijakan ekonomi, 

llingkungan dan sosial, pengaruh dan kinerja organisasi dan produknya di dalam konteks 

pembangunan berkelanjutan (sustainability development). Sustainability Reporting meliputi pelaporan 

mengenai ekonomi, lingkungan, dan pengaruh sosial terhadap kinerja organisasi (ACCA,2004dalam 

Anggraini,2006). 

2. Teori Stakeholder 

Teori ini menyatakan bahwa kesuksesan dan hidup-matinya suatu perusahaan sangat 

tergantung pada kemampuanya menyeimbangkan beragam kepentingan dari para stakeholder atau 

pemangku kepentingan. Jika mampu, perusahaan akan meraih dukungan yang berkelanjutan, 
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menikmati pertumbuhan pangsa pasar, penjualan, serta laba. Dalam perspektif teori stakeholder, inti 

perusahaan yang harus diperhatikan. 

3. Pengungkapan Corporate Sosial Responsibility (CSR) 

 Pengungkapan (disclose) didefinisikan sebagai penyediaan sejumlah informasi yang 

dibutuhkan untuk pengoperasian secara optimal pasar modal efisien (Hendriksen,1996 dalam Zuhroh, 

2003). Ada dua jenis pengungkapan yang telah ditetapkan oleh badan yang memiliki otoritas di pasar 

modal, yaitu: 

a) Pengungkapan Wajib 

Pengungkapan wajib yaitu pengungkapan informasi yang wajib dilakukan oleh perusahaan yang 

didasarkan pada peraturan atau standar tertentu. 

b) Pengungkapan Sukarela  

Pengungkapan sukarela yang merupakan pengungkapan informasi melebihi persyaratan minimal 

dari peraturan yang berlaku. 

4. Tema Pengungkapan Sosial 

Dalam menyusun dan menggungkapkan informasi tentang aktivitas pertanggung jawaban 

sosial perusahaan, Anggraini (2006) mengidentifikasi hal-hal yang berkaitan dengan pelaporan sosial 

perusahaan, yaitu sebagai berikut: 

a) Lingkungan 

Bidang ini meliputi aktivitas pengendalian pencemaran dan pelestarian lingkungan hidup, meliputi 

pengendalian terhadap polusi, pencegahan atau perbaikan terhadap kerusakan lingkungan, 

konservasi alam, dan pengungkapan lain yang berkaitan dengan lingkungan. 

b) Ekonomi 

Bidang ini menunjukan aliran dana para pemegang kepentingan dan dampak ekonomi utama 

organisasi terhadap masyarakat. 

c) Kesehatan dan Keselamatan Kerja 

Bidang ini meliputi aktivitas mengurangi polusi, mempormosikan keselamatan kerja, menetapkan 

suatu komite keselamatan kerja, dan lain-lain. 

d) Hak Asasi 

Bidang ini meliputi aktivitas untuk kepentingan karyawan sebagai sumber daya manusia bagi 

perusahaan maupun aktivitas di dalam suatu komunitas. Aktivitas tersebut antara lain program 

pelatihan dan peningkatan keterampilan, perbaikan kondisi kerja, upah dan gaji, serta tunjangan 

yang memadai, pemberian beberapa fasilitas, jaminan keselamatan kerja, pelayanan kesehatan, 

pendidikan, seni, dan lain-lain. 

e) Produk 

Bidang ini meliputi keamanan produk, standarisasi keselamatan, dan membuat prosuk lebih aman 

untuk konsumen. 

f) Keterlibatan Masyarakat 

Bidang ini meliputi aktivitas pemberian sumbangan tunai, prosuk, pelayanan untuk mendukung 

aktivitas masyarakat, dan lain-lain. 

5. Earning Response Coefficient (ERC) 

a. Definisi Earning Response Coefficient (ERC) 
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Untuk mengukur seberapa besar reaksi pasar terhadap informasi mengenai perusahaan yang 

tercermin dengan dikeluarkanya laporan keuangan, terutama informasi laba dikenal istilah Earning 

Response Coefficient (ERC) didalam penelitian-penilitian pasar modal. 

 ERC adalah ukuran besaran abnormal return suatu sekuritas sebagai respon terhadap 

komponen laba kejutan (unexpected earning) yang dilaporkan oleh perusahaan yang memberikan 

sekuritas tersebut (Scott, 2003 dalam Setiawati, 2006). 

Nilai Earning Response Coefficient (ERC) diprediksi lebih tinggi jika laba perusahaan lebih 

persisten dimasa depan. Demikian juga jika kualitas laba semakin naik, maka diprediksi nilai Earning 

Response Coefficient (ERC) akan semakin tinggi. Beta mencerminkan risiko sistematis. Resiko 

sistematis merupakan suatu resiko saham yang tidak dapat dihilangkan dengan melakukan 

diversifikasi, karena fluktuasi resiko ini dipengaruhi oleh faktor makro yang dapat mempengaruhi 

pasar secara keseluruhan. Investor akan menilai laba sekarang untuk memprediksi laba dan return 

dimasa yang akan datang. Jika future return tersebut semakin beresiko, maka reaksi investor terhadap 

unexpected earning perusahaan juga semakin rendah. Dengan kata lain, jika beta semakin tinggi, maka 

Earning Response Coefficient (ERC) semakin rendah.  

Return saham menurut Jogiyanto (2000:107) juga digunakan sebagai salah satu pengukur 

kinerja perusahaan dan juga berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi dan resiko di masa 

datang yang memungkinkan memprediksi koefisien respon laba. Return dapat berupa return terealisasi 

yang sudah terjadi maupun return ekspektasi yang belum terjadi namun diharapkan terjadi di masa 

mendatang. Return realisasi merupakan return yang sudah terjadi dan dihitung berdasarkan nilai 

historis. 

Berdasarkan tingkat fluktuasi systematic risk yang mempengaruhi ERC, respon laba 

diproksikan dengan menggunakan parameter regresi return harga saham dengan return Indeks Harga 

Saham Gabungan mengingat bahwa Indeks Harga Saham Gabungan merupakan ringkasan dari 

pengaruh simultan dan kompleks dari berbagai macam variabel yang berpengaruh, terutama tentang 

kejadian-kejadian ekonomi, sosial, politik, dan faktor makro fundamental lainya (Halim, 2003 : 8 dan 

Eugene, 1978). 

6. Pengembangan Hipotesis  

a. Pengaruh Corporate Sosial Responsibility Disclosure dalam Laporan Tahunan Terhadap 

Earning Response Coefficient 

Secara umum, hubungan antara tingkat pengungkapan informasi yang dilakukan oleh 

perusahaan masih sangat beragam. Secara teoritis, ada hubungan positif antara pengungkapan dan 

kinerja pasar perusahaan. Diharapkan bahwa investor mempertimbangkan informasi Corporate Sosial 

Responsibility (CSR) yang diungkapkan dalam laporan tahunan perusahaan, sehingga dalam 

pengambilan keputusan investor tidak hanya mendasarkan pada informasi laba. 

Penelitian widiastuti (2002) mengenai pengaruh luas ungkapan sukarela dalam laporan 

tahunan terhadap Earning Response Coefficient (ERC), menunjukan hasil yang konsisten. Prediksi 

dari penelitian yang dilakukan adalah bahwa adanya luas pengungkapan sukarela berpengaruh 

negative terhadap Earning Response coefficient (ERC). Namun demikian, pengujian empiris justru 

menemukan adanya pengaruh positif yang signifikan dari luas pengungkapan sukarela terhadap 

Earning Response Coefficient (ERC). Kemungkinan penjelasan atas penelitian ini karena investor 

tidak menggunakan informasi tersebut sebagai dasar untuk merevisi belief. Kemungkinan penjelasan 

kedua adalah bahwa informasi sukarela yang diungkapkan perusahaan tidak cukup memberikan 

informasi tentang expected future earnings sehingga investor tetap akan menggunakan informasi laba 

sebagai proksi expected future earnings. 

Sayekti (2007), melakukan penelitian mengenai pengaruh Corporate Sosial Responsibility 

(CSR) Disclosure terhadap Earning Response Coefficient (ERC). Dengan menghitung indeks 

Corporate Sosial Responsibility (CSR) penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh dari 

pengungkapan informasi Corporate Sosial Responsibility (CSR) dalam laporan tahunan perusahaan 
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terhadap respon pasar terhadap laba perusahaan (Earning Response Coefficient, ERC) dengan 

memasukan variabel beta dan price to book value menunjukan hasil yang mendukung hipotesa yang 

diajukan dalam penelitian ini. Bukti empiris penelitian ini mendukung hipotesa yang menyatakan 

bahwa tingkat pengungkapan informasi Corporate Sosial Responsibility (CSR) dalam laporan tahunan 

perusahaan berpengaruh negative terhadap Earning Response Coefficient (ERC). Hasil penelitian ini 

mengindikasi bahwa investor mengapresiasi informasi Corporate Sosial Responsibility (CSR) yang 

diungkapkan dalam laporan tahunan perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian diatas, maka hipotesis 

yang diajukan adalah : 

H1  : Corporate Sosial Responsibility (CSR Disclosure) dalam laporan tahunan berpengaruh terhadap 

Earning Response Coefficient (ERC) 

METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian  

Jenis penelitian konsklusif (conclusive research) atau confirmatory research, adalah penelitian 

yang bertujuan untuk menguji atau membuktikan sesuatu dan untuk membantu peneliti dalam memilih 

tindakan khusus selanjutnya. Jenis penelitian ini sangat bermanfaat apabila peneliti mempunyai 

banyak alternative dan membutuhkan banyak informasi untuk mengevaluasi setiap alternative.  

Populasi dan Sampel  

Populasi  

 Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tercatat (go public) di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Sampel 

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam peneliltian ini adalah dengan 

menggunakan metode purposive sampling. Adapun kriteria pengambilan sampel dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

a. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 2015. 

b. Memiliki data laporan tahunan dan data harga saham. 

c. Melaksanakan program Corporate Sosial Responsibility (CSR) dengan kategori perusahaan yang 

memiliki dampak besar terhadap lingkungan dengan kategori sesuai dengan The State of NSW and 

the Environment Protection Authority (EPA) dan European Bank for Reconstruction and 

Development (EBRD). 

d. Men-disclose laporan tanggung jawab Sosial perusahaan atau Corporate Sosial Responsibility 

(CSR) Report. 

Jenis dan Sumber Data 

Data yang diperlukan di dalam penelitian ini berupa data sekunder perusahaan-perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari 

situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) www.idx.co.id, diantaranya: 

1. Data akuntansi yang terdiri dari laporan keuangan tahunan, nilai pasar dan nilai buku ekuitas. 

2. Data return saham, harga penutupan saham (closing price) dan indeks harga saham gabungan 

(IHSG) harian tahun diperoleh dari data yang tersedia di pojok BEI UMM. 

Data tentang CSR yang diperoleh dari laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2015 

untuk menghitung indeks CSR. 
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Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Variabel dependen  

Variabel dependen yang pertama adalah Earning Response Coefficient (ERC). Untuk 

mengetahui kualitas laba yang baik dapat diukur dengan menggunakan Earning Response Coefficient 

(ERC), yang merupakan bentuk pengukuran kandungan informasi dalam laba yang di dalam penelitian 

ini diperoleh dari regresi antara laba yang diproksikan oleh return saham dengan return pasar yang 

diproksikan oleh return Indeks Harga Saham Gabungan.  

Berdasarkan definisi diatas, maka persamaan regresi yang dilakukan untuk masing-masing 

perusahaan sebanyak 65 adalah sebagai berikut: 

𝑹𝑷𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷 𝑹𝑰𝑷𝒊𝒕 + 𝜺 

Keterangan:  

𝑹𝑰𝑷𝒊𝒕 =Return indeks harga saham gabungan (composite price index) i pada waktu t 

𝑹𝑷𝒊𝒕  =Return saham perusahaan i pada waktu ke t 

𝜶 = Konstanta 

𝜷  = Koefisien regresi (menunjukan ERC – Earning Response Coefficient) 

𝜺  = Error 

Estimate ERC dalam penelitian ini merupakan slopa koefisien yang diperoleh dari regresi 

cross sectional antara return indeks pasar diproksikan melalui Indeks Harga Saham Gabungan dengan 

retun perusahaan diproksikan melalui return saham. Menurut Jogiyanto (2003) dalam Adisusilo 

(2015) lamanya jendela (window) pengamatan return tergantung dari peristiwanya. Window terlalu 

panjang dapat menyebabkan pengukuran yang bias mengenai konstribusi informasi yang diungkapkan 

perusahaan (Lev, 1989 dalam Sayekti dan Wondablo, 2007). 

Pada penelitian ini, ERC diperoleh dengan menggunakan window (time interval) yang 

mengacu pada penelitian Mayangsari (2002) yaitu 5 hari sebelum pengumuman annual report, 1 hari 

pengumuman annual report, dan 5 hari setelah pengumuman annual report perusahaan. Hal ini 

berdasarkan alasan bahwa periode window 11 hari merupakan window yang tidak terlalu pendek dan 

juga tidak terlalu panjang, sehingga diharapkan investor telah bereaksi terhadap pengumuman laba 

tersebut.  

Penelitian ini menggunakan Market adjusted models yang mengasumsikan bahwa pengukuran 

yang terbaik adalah return indeks pasar (Pincus, 1993 dalam Widiastuti, 2002 dan Adisusilo, 2015) 

sehingga tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk membentuk model estimasi, karena return 

sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar pada periode yang sama.  

Variabel Independen  

Variabel independen dari penelitian ini adalah Corporate Sosial Responsibility (CSR) yang 

diukur dengan Corporate Sosial Responsibility Index (CSRI). Mengacu pada penelitian Hanifa et al., 

(2005) pada Adisusilo (2015), maka pengukuran variabel Corporate Sosial Responsibility  Index 

(CSRI) menggunakan content analysis yang mengukur variety dari Corporate SosialResponsibility 

Index (CSRI). Instrumen pengukuran CSRI yang akan digunakan dalam penelitian ini berdasarkan 

instrument Global Reporting Initiative (GRI) Index G3 and Global Compact Indicators. Pendekatan 

untuk menghitung Corporate Sosial Responsibility Index (CSRI) pada dasarnya menggunakan 

pendekatan dikotomi yaitu item Corporate Sosial Responsibility (CSR) dalam instrument penelitian 

diberi nilai 1 jika diungkapkan, dan nilai 0 jika tidak diungkapkan. 

Berikut adalah rumus perhitungan Corporate Sosial Responsibility Index (CSRI): 

𝐶𝑆𝑅𝐼𝑗 =
∑ 𝑋𝑖𝑗

𝑛𝑗
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Dimana:  

𝐶𝑆𝑅𝐼𝑗 adalah Corporate Sosial Responsibility Disclosure Index perusahaan j 

𝑛𝑗 adalah jumlah item untuk perusahaan j, 𝑛𝑗 ≤ 79 item 

𝑋𝑖𝑗 adalah dummy variable: 1= jika item i diungkapkan; 0 = jika item i tidak diungkapkan. Dengan 

demikian, 0 ≤ 𝐶𝑆𝑅𝐼𝑗 ; 𝑛𝑗 ≤ 1 

Pengujian Hipotesis  

Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan regresi linear kepada 

masing – masing item komponen CSR, melalui persamaan sebagai berikut: 

𝐸𝑅𝐶 = 𝛼 + 𝛽𝐶𝑆𝑅𝑒𝑐𝑜 + 𝜀 

𝐸𝑅𝐶 = 𝛼 + 𝛽𝐶𝑆𝑅𝑒𝑛𝑣 + 𝜀 

𝐸𝑅𝐶 = 𝛼 + 𝛽𝐶𝑆𝑅𝑙𝑎𝑏 + 𝜀 

𝐸𝑅𝐶 = 𝛼 + 𝛽𝐶𝑆𝑅𝑟𝑖𝑔 + 𝜀 

𝐸𝑅𝐶 = 𝛼 + 𝛽𝐶𝑆𝑅𝑠𝑜𝑠 + 𝜀 

𝐸𝑅𝐶 = 𝛼 + 𝛽𝐶𝑆𝑅𝑝𝑟𝑜 + 𝜀 

 

Keterangan: 

ERC  : Earning Response Coefficient 

α  : Konstanta /alpha 

𝐶𝑆𝑅𝑒𝑐𝑜  : komponen pengungkapan CSR kategori ekonomi 

𝐶𝑆𝑅𝑒𝑛𝑣 : komponen pengungkapan CSR kategori lingkungan 

𝐶𝑆𝑅𝑙𝑎𝑏  : komponen pengungkapan CSR kategori tenaga kerja 

𝐶𝑆𝑅𝑟𝑖𝑔  : komponen pengungkapan CSR kategori hak asasi 

𝐶𝑆𝑅𝑠𝑜𝑠  : komponen pengungkapan CSR kategori sosial 

𝐶𝑆𝑅𝑝𝑟𝑜 : komponen pengungkapan CSR kategori produk 

𝜀  : Error 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Deskripsi Objek Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tercatat (go public) di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2015. Kemudian sampel diambil berdasarkan kategori-kategori perusahaan 

yang jenisnya sesuai pada European Bank dan The State of NSW and the Environment Protection 

Authority (EPA). Berdasarkan dari populasi penelitian, diambil sampel sebanyak 51sampel perusahaan 

dengan nama-nama perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  
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Daftar Perusahaan yang Menjadi Sampel Penelitian  

No Sektor Usaha Jumlah Perusahaan 

1 Plastics and Glass Product 3 

2 Metal & Allied Product 9 

3 Fabricated Metal Product 3 

4 Chemical & Allied Product 8 

5 Apparel & Other Textile Product 8 

6 Cables 2 

7 Adhesive 4 

8 Pharmaceuticals 2 

9 Stone, Clay, Glass, & Concrete Product 2 

10 Paper & Allied Product 6 

11 Textile Mill Product 4 

  Jumlah  51 

                                 Sumber: Data Diolah  

Pengujian Hipotesis 

Uji regresi dalam penelitian ini adalah menguji dari masing-masing kategori yang terdapat 

pada pengungkapan CSR yang terdiri dari 6 kategori, yaitu ekonomi, lingkungan, tenaga kerja, hak 

asasi, sosial, dan produk, terhadap variabel Earning Response Coefficient (ERC). Uji regresi ini 

dilakukan untuk menguji sejauh mana dari kategori- kategori tersebut yang lebih dominan di dalam uji 

regresi secara umum. Berikut merupakan hasil regresi dari masing-masing kategori pengungkapan, 

yaitu:  

a. Kategori Ekonomi 

Hasil Analisis Regresi Komponen Economy dengan ERC 

Variabel Coefficient Standardized Beta t hitung Sig 

Konstanta -1,302   -1,163 0,251 

economy  28,836 0,164 1,167 0,249 

R  0,164       

R square 0,027       

F hitung 1,362       

Sig 0,249       

         Sumber: Data Diolah 

Penjelasan atau interpretasi dari model regresi tersebut adalah sebagai berikut: 

 Angka R sebesar 0,164 menunjukan bahwa korelasi atau hubungan antara variabel tergantung 

(ERC) dengan variabel bebas (CSR) adalah tidak terlalu kuat. 

 Angka R square atau koefisien determinasi adalah 0,027. Hal ini berarti bahwa 2,7 % variasi dari 

variabel tergantung (ERC), bisa dijelaskan oleh variasi dari variabel ekonomi Sedangkan sisanya 

(100% - 2,7% = 97,3%) dijelaskan oleh sebab-sebab atau pengaruh-pengaruh yang lainya. 

 α = -1,302 

 Nilai konstanta menunjukan angka -1,302. Nilai tersebut menunjukan apabila variabel ekonomi 

bernilai nol, maka nilai Earning Response Coefficient akan constant sebesar -1,302.  

 β = 0,164 

 Nilai koefisien regresi β adalah sebesar 0,614 yang menunjukan apabila CSR naik sebesar satu 

satuan, maka ERC akan meningkat sebesar 0,614. Demikian juga sebaliknya, jika CSR turun 

sebesar satu satuan, maka ERC akan menurun sebesar 0,614. 

Hasil uji F dari komponen-komponen CSR yang menjadi variabel bebas dengan nilai ftabel 

2,4495 yang diperoleh dengan mencari df pembilang = (6 – 1) = 5 dan df penyebut = (51-6) = 45. 
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Sedangkan hasil uji t dari komponen-komponen CSR yang menjadi variabel bebas tingkat signifikansi 

α = 0,05 / 5% dengan derajat df = n-k-1 (51 -6 -1 = 44) sebesar 1,684. 

Hasil uji F menunjukan nilai menunjukan nilai Fhitung sebesar 1,362. Sedangkan nilai ftabel 

adalah 2,449. Selain itu, dapat kita lihat juga bahwa tingkat signifikansi F adalah sebesar 1,362. 

Karena nilai fhitung lebih kecil dari pada ftabel (1,362 < 2,449) dan nilai signifikansi F lebih dari 0,05 

(0,249 > 0,05), maka dapat disimpulkan variabel ekonomi tidak berpengaruh signifikan terhadap ERC. 

Hasil uji t adalah thitung untuk variabel ekonomi sebesar 1,167 dan ttabel sebesar 1,684 yang 

berarti bahwa thitung< ttabel. Nilai signifikansi adalah sebesar 0,249. Karena nilai signifikansi t > 0,05 

maka variabel ekonomi tidak berpengaruh signifikan terhadap ERC.  

b. Kategori Lingkungan 

Hasil Analisis Regresi Komponen Environment dengan ERC 

Variabel Coefficient Standardized Beta t hitung Sig 

Konstanta -2,001   -1,783 0,081 

environment 12,981 0,253 1,831 0,073 

R  0,253       

R square 0,064       

F hitung 3,354       

Sig 0,073       

         Sumber: Data Diolah 

Penjelasan atau interpretasi dari model regresi tersebut adalah sebagai berikut: 

1. Angka R sebesar 0,253 menunjukan bahwa korelasi atau hubungan antara variabel lingkungan 

dengan variabel bebas (CSR) adalah kuat. 

2. Angka R square atau koefisien determinasi adalah 0,064. Hal ini berarti bahwa 6,4 % variasi dari 

variabel tergantung (ERC), bisa dijelaskan oleh variasi dari variabel lingkungan. Sedangkan 

sisanya (100% - 6,4% = 93,6%) dijelaskan oleh sebab-sebab atau pengaruh-pengaruh yang lainya. 

3. α = -2,001 

Nilai konstanta menunjukan angka -2,001. Nilai tersebut menunjukan apabila variabel lingkungan 

bernilai nol , maka nilai Earning Response Coefficient akan constant sebesar -2,001.  

4. β = 0,253 

Nilai koefisien regresi β adalah sebesar 0,253 yang menunjukan apabila variabel lingkungan naik 

sebesar satu satuan, maka ERC akan meningkat sebesar 0,253.  

Hasil uji F menunjukan nilai menunjukan nilai Fhitung sebesar 3,354. Sedangkan nilai ftabel 

adalah 2,449. Dapat dilihat bahwa tingkat signifikansi F adalah sebesar 0,073. Karena nilai fhitung lebih 

besar dari pada ftabel (3,354 > 2,449) dan nilai signifikansi F lebih dari 0,05 namun dibawah 

signifikansi 0,1 sehingga dapat disimpulkan variabel lingkungan berpengaruh marginal terhadap ERC 

dengan signifikansi diatas 0,05 dan dibawah 0,1. 

Hasil uji t adalah thitung untuk variabel lingkungan sebesar 1,831 dan ttabel sebesar 1,684 yang 

berarti bahwa thitung> ttabel. Nilai signifikansi adalah sebesar 0,073. Karena nilai signifikansi t > 0,05 

dam < 0,1 maka variabel lingkungan berpengaruh marginal terhadap ERC.  
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c. Kategori Tenaga Kerja 

Hasil Analisis Regresi Komponen Labour dengan ERC 

Variabel Coefficient 
Standardized 

Beta 
t hitung Sig 

Konstanta -3,978   -1,871 0,067 

labour 33,577 0,257 1,864 0,068 

R  0,257       

R square 0,066       

F hitung 3,474       

Sig 0,068       

             Sumber: Data Diolah 

Penjelasan atau interpretasi dari model regresi tersebut adalah sebagai berikut: 

 Angka R sebesar 0,257 menunjukan bahwa korelasi atau hubungan antara variabel tenaga kerja 

dengan variabel bebas (CSR) adalah kuat. 

 Angka R square atau koefisien determinasi adalah 0,066. Hal ini berarti bahwa 6,6 % variasi dari 

variabel tergantung (ERC), bisa dijelaskan oleh variasi dari variabel tenaga kerja Sedangkan 

sisanya (100% - 6,6% = 93,4%) dijelaskan oleh sebab-sebab atau pengaruh-pengaruh yang lainya. 

 α = -3,978 

 Nilai konstanta menunjukan angka -3,978. Nilai tersebut menunjukan apabila variabel tenaga kerja 

bernilai nol, maka nilai Earning Response Coefficient akan constant sebesar -3,978.  

 β = 0,257 

 Nilai koefisien regresi β adalah sebesar 0,257 yang menunjukan apabila variabel tenaga kerja naik 

sebesar satu satuan, maka ERC akan meningkat sebesar 8,837.  

Hasil uji F menunjukan nilai menunjukan nilai Fhitung sebesar 3,474. Sedangkan nilai ftabel 

adalah 2,449. Dapat dilihat bahwa tingkat signifikansi F adalah sebesar 0,068. Karena nilai fhitung lebih 

besar dari pada ftabel (3,474 > 2,449) dan nilai signifikansi F lebih dari 0,05 namun dibawah 

signifikansi 0,1 sehingga dapat disimpulkan variabel tenaga kerja berpengaruh signifikan terhadap 

ERC dengan signifikansi dibawah 0,1 atau 10%. 

Hasil uji t adalah thitung untuk variabel tenaga kerja sebesar 1,864 dan ttabel sebesar 1,684 yang 

berarti bahwa thitung> ttabel. Nilai signifikansi adalah sebesar 0,068. Karena nilai signifikansi t > 0,05 

dam < 0,1 maka variabel tenaga kerja   berpengaruh marginal terhadap ERC.  

d. Kategori Hak Asasi  

Hasil Analisis Regresi Komponen Human Right dengan ERC 

Variabel Coefficient Standardized Beta t hitung Sig 

Konstanta 3,336   1,869 0,068 

Human_right -50,199 -0,271 1,974 0,054 

R  0,271       

R square 0,074       

F hitung 3,897       

Sig 0,054       

        Sumber: Data Diolah 

Penjelasan atau interpretasi dari model regresi tersebut adalah sebagai berikut: 

 Angka R sebesar 0,271 menunjukan bahwa korelasi atau hubungan antara variabel tergantung 

(ERC) dengan variabel hak asasi adalah kuat. 
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 Angka R square atau koefisien determinasi adalah 0,074. Hal ini berarti bahwa 7,4 % variasi dari 

variabel tergantung (ERC), bisa dijelaskan oleh variasi dari variabel hak asasi. Sedangkan sisanya 

(100% - 7,4% = 92,6%) dijelaskan oleh sebab-sebab atau pengaruh-pengaruh yang lainya. 

 α = 3,336 

 Nilai konstanta menunjukan angka 3,336. Nilai tersebut menunjukan apabila variabel hak asasi 

bernilai nol, maka nilai Earning Response Coefficient akan constant sebesar 3,336.  

 β = -0,271 

 Nilai koefisien regresi β adalah sebesar -0,271 yang menunjukan apabila variabel hak asasi naik 

sebesar satu satuan, maka ERC akan meningkat sebesar -0,271.  

Hasil uji F menunjukan nilai menunjukan nilai Fhitung sebesar 3,897. Sedangkan nilai ftabel 

adalah 2,449. Dapat dilihat bahwa tingkat signifikansi F adalah sebesar 0,054. Karena nilai fhitung lebih 

besar dari pada ftabel (3,897 > 2,449) dan nilai signifikansi F lebih dari 0,05 namun dibawah 

signifikansi 0,1 sehingga dapat disimpulkan variabel hak asasi berpengaruh signifikan terhadap ERC 

dengan signifikansi dibawah 0,1 atau 10%. 

Hasil uji t adalah thitung untuk variabel lingkungan sebesar 1,974 dan ttabel sebesar 1,684 yang 

berarti bahwa thitung> ttabel. Nilai signifikansi adalah sebesar 0,054. Karena nilai signifikansi t > 0,05 

dam < 0,1 maka variabel hak asasi   berpengaruh signifikan terhadap ERC.  

e. Kategori Sosial 

Hasil Analisis Regresi Komponen Sosial dengan ERC 

Variabel Coefficient Standardized Beta t hitung Sig 

Konstanta -1,032   -0,596 -0,596 

sosial 13,795 0,080 0,560 0,578 

R  0,080       

R square 0,006       

F hitung 0,313       

Sig 0,578       

         Sumber: Data Diolah 

Penjelasan atau interpretasi dari model regresi tersebut adalah sebagai berikut: 

 Angka R sebesar 0,080 menunjukan bahwa korelasi atau hubungan antara variabel tergantung 

(ERC) dengan variabel sosial adalah tidak terlalu kuat. 

 Angka R square atau koefisien determinasi adalah 0,006. Hal ini berarti bahwa 0,6 % variasi dari 

variabel tergantung (ERC), bisa dijelaskan oleh variasi dari variabel sosial. Sedangkan sisanya 

(100% - 0,6% = 99,4%) dijelaskan oleh sebab-sebab atau pengaruh-pengaruh yang lainya. 

 α = -1,032 

 Nilai konstanta menunjukan angka -1,032. Nilai tersebut menunjukan apabila variabel sosial 

bernilai nol, maka nilai Earn`ing Response Coefficient akan constant sebesar -1,032.  

 β = 0,080 

 Nilai koefisien regresi β adalah sebesar 0,080 yang menunjukan apabila variabel sosial naik 

sebesar satu satuan, maka ERC akan meningkat sebesar 0,080.  

Hasil uji F menunjukan nilai menunjukan nilai Fhitung sebesar 0,313. Sedangkan nilai ftabel 

adalah 2,449. Selain itu, dapat kita lihat juga bahwa tingkat signifikansi F adalah sebesar 0,578. 

Karena nilai fhitung lebih kecil dari pada ftabel (0,313 < 2,449) dan nilai signifikansi F lebih dari 0,05 

(0,578 > 0,05), maka dapat disimpulkan variabel sosial tidak berpengaruh signifikan terhadap ERC. 
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Hasil uji t adalah thitung untuk variabel sosial sebesar 0,560 dan ttabel sebesar 1,684 yang berarti 

bahwa thitung< ttabel. Nilai signifikansi adalah sebesar 0,578. Karena nilai signifikansi t > 0,05 maka 

variabel sosial tidak berpengaruh signifikan terhadap ERC.  

f. Kategori Produk 

Hasil Analisis Regresi Komponen Product dengan ERC 

Variabel Coefficient 
Standardized 

Beta 
t hitung Sig 

Konstanta -3,304   -1,143 0,259 

product 35,173 0,158 1,123 0,267 

R  0,158       

R square 0,025       

F hitung 1,262       

Sig 0,267       

        Sumber: Data Diolah 

Penjelasan atau interpretasi dari model regresi tersebut adalah sebagai berikut: 

1. Angka R sebesar 0,158 menunjukan bahwa korelasi atau hubungan antara variabel tergantung 

(ERC) dengan variabel product adalah tidak terlalu kuat. 

2. Angka R square atau koefisien determinasi adalah 0,025. Hal ini berarti bahwa 2,5 % variasi dari 

variabel tergantung (ERC), bisa dijelaskan oleh variasi dari variabel product. Sedangkan sisanya 

(100% - 2,5% = 97,5%) dijelaskan oleh sebab-sebab atau pengaruh-pengaruh yang lainya. 

3. α = -3,304 

Nilai konstanta menunjukan angka -3,304. Nilai tersebut menunjukan apabila variabel produk 

bernilai nol, maka nilai Earning Response Coefficient akan constant sebesar -3,304.  

4. β = 0,158 

Nilai koefisien regresi β adalah sebesar 0,158 yang menunjukan apabila variabel produk naik 

sebesar satu satuan, maka ERC akan meningkat sebesar 0,158.  

Hasil uji F menunjukan nilai menunjukan nilai Fhitung sebesar 1,262. Sedangkan nilai ftabel 

adalah 2,449. Selain itu, dapat kita lihat juga bahwa tingkat signifikansi F adalah sebesar 0,267. 

Karena nilai fhitung lebih kecil dari pada ftable (1,262 < 2,449) dan nilai signifikansi F lebih dari 0,05 

(0,267 > 0,05), maka dapat disimpulkan variabel produk tidak berpengaruh signifikan terhadap ERC. 

Hasil uji t adalah thitung untuk variabel produk sebesar 1,123 dan ttabel sebesar 1,684 yang berarti 

bahwa thitung< ttabel. Nilai signifikansi adalah sebesar 0,267. Karena nilai signifikansi t > 0,05 maka 

variabel produk tidak berpengaruh signifikan terhadap ERC.  

PembahasanPembahasan Hasil Uji Hipotesis (H1) 

Hasil uji dalam penelitian ini menganalisis kategori-kategori CSR yang terdiri dari 6 kategori 

diantaranya kategori ekonomi, lingkungan, tenaga kerja, hak asasi, sosial dan produk. Untuk kategori 

ekonomi, dihasilkan bahwa nilai thitung untuk variabel ekonomi sebesar 1,167 dan nilai signifikansi 

sebesar 0,249. Oleh karena nilai thitung< ttabel yaitu 1,167 < 1,684 dan nilai signifikansi t sebesar 0,249 > 

0,05 maka dapat dikatakan bahwa variabel komponen ekonomi tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Earning Response Coefficient (ERC). 

Untuk kategori lingkungan dihasilkan nilai thitung sebesar 1,831 dan nilai signifikansi sebesar 

0,073. Oleh karena nilai thitung> ttabel yaitu 1,831 > 1,684 dan nilai signifikansi t sebesar 0,073 maka 

dapat dikatakan bahwa variabel komponen lingkungan berpengaruh marginal terhadap Earning 

Response Coefficient (ERC). 
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Kategori tenaga kerja dihasilkan nilai thitung sebesar 1,864 dan nilai signifikansi sebesar 0,068. 

Oleh karena nilai thitung> ttabel yaitu 1,864 > 1,684 dan nilai signifikansi t sebesar 0,068 maka dapat 

dikatakan bahwa variabel komponen tenaga kerja berpengaruh marginal terhadap Earning Response 

Coefficient (ERC). 

Kategori hak asasi dihasilkan nilai thitung sebesar 1,974 dan nilai signifikansi sebesar 0,054. 

Oleh karena nilai thitung> ttabel yaitu 1,974 > 1,684 dan nilai signifikansi t sebesar 0,054 maka dapat 

dikatakan bahwa variabel komponen hak asasi sangat berpengaruh signifikan terhadap Earning 

Response Coefficient (ERC). 

Untuk kategori sosial, dihasilkan bahwa nilai thitung untuk variabel sosial sebesar 0,560 dan 

nilai signifikansi sebesar 0,578. Oleh karena nilai thitung< ttabel yaitu 0,560 < 1,684 dan nilai signifikansi 

t sebesar 0,578 > 0,05 maka dapat dikatakan bahwa variabel komponen sosialtidak berpengaruh 

signifikan terhadap Earning Response Coefficient (ERC). 

Sedangakan untuk kategori produk, dihasilkan bahwa nilai thitung untuk variabel produk sebesar 

1,123 dan nilai signifikansi sebesar 0,267. Oleh karena nilai thitung< ttabel yaitu 1,123 < 1,684 dan nilai 

signifikansi t sebesar 0,267 > 0,05 maka dapat dikatakan bahwa variabel komponen produktidak 

berpengaruh signifikan terhadap Earning Response Coefficient (ERC). 

Hal tersebut mendukung penelitian Sayekti (2007) yang menyatakan bahwa penggungkapan 

informasi Corporate Sosial Responsibility dalam laporan tahunan perusahaan berpengaruh terhadap 

Earning Response Coefficient, dan mengidentifikasi bahwa investor mengapresiasi informasi 

Corporate Sosial Responsibility yang diungkapkan dalam laporan tahunan perusahaan. Hasil 

penelitian ini juga memperkuat argument hasil penelitian Widiastuti (2002) yang tidak menunjukan 

hasil yang konsisten dengan prediksi tentang pengaruh pengungkapan sukarela dalam laporan tahunan 

terhadap ERC. Dalam prediksinya, luas pengungkapan sukarela berpengaruh negative terhadap ERC, 

namun pengujian empiris justru menemukan adanya pengaruh positif yang signifikan dari luas 

pengungkapan sukarela terhadap ERC. 

Hasil penelitian didukung dengan hasi studi Ariyani (2008) dalam Andreas (2015:116) yang 

melaporkan bahwa CSR berpengaruh positif secara signifikan terhadap profitabilitas laba operasi dan 

abnormal return saham perusahaan. Sementara Monica (2010) melaporkan bahwa CSR berpengaruh 

positif secara signifikan meningkatkan nilai tambah ekonomik (economic value added / EVA) dan 

nilai tambah pasar sekuritas perusahaan (market value added / MVA). 

Hal tersebut juga sesuai dengan teori yang mendukung hasil penelitian yang dilakukan, 

menurut Andreas (2015: 114) CSR meningkatkan nilai pasar perusahaan. Nilai pasar yang dimaksud 

adalah nilai pasar saham bagi perusahaan go public. Hal ini didasarkan pada prediksi teori sinyal 

(signaling theory) dan teori pasar efisien (efficient market hypothesis / EMH).  

Teori sinyal (signaling theory) menyatakan bahwa perusahaan yang peduli dan 

mengungkapkan CSR akan memberikan sinyal positif ke pasar bahwa perusahaan itu memiliki risiko 

yang rendah, memiliki prospek yang bagus dan memiliki business life cycle (BLC) yang pasti dan 

berkelanjutan. Karena itu, dari perspektif teori EMH, pelaku pasar akan mengapresiasi harga saham 

dari perusahaan yang sangat peduli CSR. Semakin besar kepedulian perusahaan pada CSR, maka 

semakin kian besar pula apresiasi pasar terhadap harga saham perusahaan tersebut. 

Banyak perusahaan semakin menyadari pentingnya menerapkan program CSR sebagai bagian 

dari strategi bisninya. Survey global yang dilakukan oleh The Economist Intelligence Unit 

menunjukan bahwa 85% eksekutif senior dan investor dari berbagai organisasi menjadikan CSR 

sebaai pertimbangan utama dalam pengambilan keputusan (Warta Ekonomi,2006). Secara empiris 

dikatakan bahwa perusahaan meraup berkah berlimpah atau keuntungan ekonomi yang signifikan 

karena berinvestasi dan melaksanakan pertanggungjawaban sosial secara tulus dan konsisten. Semakin 

besar investasi perusahaan pada isu-isu CSR, semakin besar manfaat ekonomi yang diraupnya. CSR, 

meskipun dalam jangka pendek menguras kas dan menurunkan laba, namun dalam jangka panjang 

ternyata pada hakekatnya mendatangkan banyak manfaat ekonomi bagi perusahaan.  



Available online http://journal.feb.unmul.ac.id/index.php/AKUNTABEL 

AKUNTABEL 

Volume 14, No. 2 2017 
 

 
Copyright © 2017, AKUNTABEL ISSN Print: 0216-7743 ISSN Online: 2528-1135 

  104   

SIMPULAN  

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, 

maka kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian ini adalah: 

Hasil pengujian terhadap hipotesis H1 menunjukan bahwa Corporate Sosial Responsibility 

Disclosure berpengaruh terhadap Earning Response Coefficient. Hasil pengujian terhadap variabel 

komponen-komponen CSR yang bertujuan untuk mencari kategori CSR yang lebih berpengaruh 

terhadap ERC, dapat disimpulkan bahwa hanya 3 komponen pengungkapan CSR yang lebih 

berpengaruh terhadap variabel ERC, diantaranya: komponen lingkungan, tenaga kerja, dan hak asasi 

berpengaruh signifikan secara marginal terhadap Earning Response Coefficient (ERC).  

SARAN  

Saran yang diajukan dalam penelitian ini antara lain: 

 Untuk penelitian yang akan datang agar menambahkan variabel independen lainya sehingga dapat 

menganalisis faktor-faktor lain yang mempengaruhi Earning Response Coefficientdiluar 

Corporate Sosial Responsibility Disclosure. Hal ini dikarenakan CSR adalah salah satu media 

informasi untuk melihat perpektif investor terhadap return-nya.  

 Kemudian disarankan untuk penelitian selanjutnya agar memperbanyak jumlah sampel penelitian 

dengan kategori yang lebih lebih universal.  

 Untuk penelitian selanjutnya, periode estimasi waktu dapat diperpanjang mengingat mandatory 

disclosure atau laporan keuangan dapat diterbitkan secara perkuartal atau per 3 bulan. 

 Pengukuran indeks CSR harus terus mengikuti perkembangan berbagai badan internasional yang 

terkait dengan CSR, seperti Global Reporting Initiatives (GRI) dan disesuaikan dengan keadaan di 

Indonesia. 
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