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ABSTRACT

The objective of this study is to investigate the effect
of Corporate Social Responsibility (CSR) disclosure
on economic concequences. The CSR consists of six
variabels, which based on GRI guidelines dimension
(economic, environment, social (labour practices),
society, human right and product responsibility). The
economic consequences consist of three variabels,
which are the bid-ask spreads, the trading volume, and
the share price volatility. The hypotheses are tested
using multiple regression analysis with 167 samples
of listed firms in Indonesian Stock Exchange in 2012.
The result of research are as follows: (1) the effect of
overall CSR disclosure on bid-ask spread is negative
and significant, (2) the effect of environment dimension
of CSR disclosure on bid-ask spreads is negative and
significant, (3) the effect of human right dimension
of CSR disclosure on bid-ask spreads is negative and
significant, (4) the effect of overall CSR disclosure
on trading volume is positive and significant, (5) the
effect of environment dimension of CSR disclosure on
trading volume is positive and significant, and (6) the
effect of human right dimension of CSR disclosure on
trading volume is positive and significant.
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PENDAHULUAN

Perusahaan berkontribusi memberikan berbagai
manfaat bagi masyarakat, seperti menyediakan hasil
produksi, lapangan pekerjaan dan pemasukan pajak
bagi pemerintah. Namun, dalam melaksanakan oper-
asinya perusahaan berpotensi menimbulkan berbagai
macam masalah baik lingkungan dan sosial, semakin
berkembangnya entitas perusahaan maka akan semakin
meningkat pula kapasitas produksinya. Perusahaan
dengan kapasitas produksi besar membutuhkan lebih
banyak sumber daya dan menghasilkan lebih banyak
masalah lingkungan, sosial.

Isu pemanasan global menjadi topik hangat di
tengah masyarakat. Beberapa pakar menyimpulkan
bahwa pemanasan global disebabkan oleh kegiatan
industri-industri yang tidak ramah terhadap lingkun-
gan. Menurut Kiernan (2009) 75% masalah lingkungan
disebabkan oleh kegiatan operasi perusahaan. Hernan
(2010) juga sependapat bahwa bencana lingkungan
yang paling buruk banyak disebabkan oleh kegiatan
perusahaan.

Selain menimbukan masalah lingkungan, pe-
rusahaan juga dihadapkan pada permasalahan sosial
di masyarakat seperti kemiskinan, kesenjangan sosial,
pengangguran, pendidikan rendah, kriminalitas tinggi
dan masalah sosial lainnya. Meskipun masalah-
masalah tersebut adalah tugas dari pemerintah, namun
juga menjadi tanggungjawab moril perusahaan dalam
menjalankan fungsinya sebagai agen pembangunan.
Selain itu karena beberapa permasalahan sosial terse-
but juga dapat menghambat kegiatan perusahaan baik
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secara langsung maupun tidak langsung.

Sejalan dengan kemunculan isu pemanasan
global dan masalah sosial yang terjadi, isu corporate
social responsibilty (CSR) atau tanggungjawab sosial
juga semakin populer karena dianggap dapat menjadi
alternatif pemecahan dan penanggulangan masalah-
masalah sosial dan lingkungan tersebut. Isu CSR
yang semakin populer seolah mendesak perusahaan-
perusahaan, terutama perusahaan besar untuk mulai
memperhatikan aspek sosial dan lingkungan.

Selain menjadi alternatif dalam mengatasi
masalah lingkungan dan sosial, dengan adanya praktik
CSR hak-hak pemangku kepentingan juga semakin
diperhatikan dan dihargai oleh perusahaan, seperti pro-
gram kesejahteraan karyawan, program kesehatan dan
keselamatan kerja, bantuan infrastruktur masyarakat,
dan sebagainya. Diharapkan praktik CSR tersebut juga
akan meningkatkan rasa ikut memiliki dan rasa saling
dibutuhkan dalam membangun perusahaan yang pada
akhirnya merangsang para pemangku kepentingan un-
tuk melakukan extra performance melalui keefektifan
kerja, loyalitas, peningkatan produktivitas, dan kinerja
yang melampaui target yang ditetapkan. Oleh karena
itu praktik CSR dianggap sebagai investasi yang dapat
memberikan keuntungan jangka panjang, sehingga
diharapkan investor akan menjadikan praktik CSR
dalam mempertimbangkan keputusan investasi di pasar
modal.

Friedman (1976) menyatakan perusahaan bukan
lembaga sosial yang harus melakukan kegiatan sosial,
tujuan perusahaan hanya memaksimalkan keuntungan
ekonomis bagi para pemegang saham (maximization
wealth stockholders). Tidak bisa dipungkiri bahwa
kegiatan CSR pada dasarnya membutuhkan biaya
yang tidak sedikit. Oleh karena itu, kegiatan CSR akan
berdampak mengurangi profit perusahaan sehingga
akhirnya mengurangi keuntungan yang diterima pe-
megang saham (stockholders) dalam bentuk deviden.

Namun seiring dengan permasalahan sosial dan
lingkungan yang semakin terangkat, timbul kesadaran
perusahaan untuk juga memperhatikan pemangku
kepentingan. Perusahaan mulai menggeser paradigma
yang selama ini berlaku di lingkungan perusahaan,
yaitu dari stockholders paradigm ke stakeholders para-
digm. Paradigma pemegang saham berorientasi pada
pemegang saham, perusahaan harus memaksimalkan
kesejahteraan pemegang saham. Sedangkan stakehold-

ers paradigm, manajemen dihadapkan bukan hanya
sekedar pemegang saham, namun pada banyak pihak
selaku pemangku kepentingan. Hal ini diyakini dapat
memberikan dampak yang lebih baik bagi perusahaan.
Paradigma tersebut sejalan dengan pemikiran pendapat
para ahli bisnis Porter, Christensen, dan Kanter (2010)
yang berhasil membuktikan bahwa praktik CSR
yang disinergikan dengan strategi perusahaan akan
memberikan dampak positif yang lebih besar kepada
masyarakat dan perusahaan. Praktik bisnis yang tidak
mengutamakan pemangku kepentingan akan mem-
berikan dampak kurang baik bagi perusahaan karena
tidak akan menumbuh kembangkan loyalitas dan etos
kerja, melainkan justru akan menggerogoti ketahanan
bisnis perusahaan dari dalam, sehingga mempengaruhi
reputasi perusahaan. Oleh karena itu perusahaan perlu
melakukan praktik dan pengungkapan CSR.

Namun fakta yang terjadi di Indonesia, menun-
jukkan bahwa praktik dan pengungkapan CSR belum
diperhatikan dengan baik. William (2012) dalam
penelitiannya menunjukkan bahwa tingkat pengung-
kapan CSR pada Bursa Efek Indonesia yang dinilai
berdasarkan masing-masing dimensi pengungkapan
masih rendah, perusahaan cenderung hanya melakukan
pengungkapan dimensi ekonomi. Utama (2007) dalam
Nurkhin (2009) juga mengungkapkan bahwa saat ini
tingkat pelaporan dan pengungkapan CSR di Indonesia
masih relatif rendah. Hal ini dapat dilihat dari tingkat
pengungkapan yang hanya sebesar 30%. Suharto
(2008) mengungkapkan umumnya praktik CSR di
Indonesia hanya lebih mengarah ke do good dan fo
look good, berbuat baik agar dilihat baik, yang lebih
mementingkan “tebar pesona” (promosi) ketimbang
“tebar karya” (pemberdayaan). Rendahnya tingkat
pengungkapan CSR di Indonesia dikarenakan praktik
CSR masih dianggap hanya sebatas kepatuhan terha-
dap aturan, belum menjadi sebuah kebutuhan krusial
dan dilandasi kesadaran akan pentingnya melakukan
praktik CSR dalam pengelolaan perusahaan.

Investor dalam lingkungan pasar modal di Indo-
nesia juga masih berkembang. Suta (2010) menyatakan
bahwa investor di negara berkembang seperti Indonesia
cenderung hanya memperhatikan pergerakan harga
saham melalui data historis tanpa mempertimbang-
kan faktor pembentuk reputasi perusahaan. Investor
di Indonesia dinilai belum etis. Hasil studi Cristianti
dan Mahastanti (2011) menyatakan bahwa investor di
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Indonesia tidak terlalu memperhatikan apakah peru-
sahaan dalam operasi bisnisnya sudah berperilaku etis
atau belum.

Berbeda dengan praktik CSR di negara berkem-
bang, di negara maju praktik CSR cenderung dilandasi
oleh kesadaran dan tanggung jawab moril perusahaan.
Meskipun demikian praktik dan pengungkapan CSR di
negara maju diduga kurang menghasilkan konsekuensi
ekonomi. Hal ini disebabkan karena pengungkapan
CSR sudah dianggap hal biasa bagi investor. Oleh
karena itu, peneliti termotivasi untuk membuktikan,
apakah investor di Indonesia sebagai negara berkem-
bang sudah memperhatikan informasi pengungkapan
CSR dalam mempertimbangkan keputusan di pasar
modal sehingga menghasilkan konsekuensi ekonomi,
yaitu dalam bentuk terjadinya penurunan bid-ask
spreads, peningkatan trading volume, dan penurunan
share price volatility.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Penelitian awal tentang praktik dan pengungkapan
CSR telah dilakukan sejak lama, Belkaoui (1976)
dalam Gozali (2002) menguji 2 sampel kelompok dari
50 perusahaan dari industri yang berbeda. Penelitian
tersebut menguji tentang biaya pengendalian polusi
yang kurang dari 1% dari penjualan dan pengendalian
pengungkapan terhadap harga saham bulanan selama
18 bulan sebelum dan sesudah pengeluaran biaya. Hasil
penelitian menyatakan bahwa terdapat efek positif
yang kuat tetapi bersifat sementara pada harga saham
di pasar modal untuk perusahaan yang mengungkapkan
data polusi.

Penelitian mengenai pengungkapan CSR terkini
juga menghasilkan hasil yang positif. Cormier and
Magnan (2010) menginvestigasi efek subsitusi antara
pengungkapan sosial dan lingkungan dalam mengu-
rangi asimetri informasi antara manajer dan investor.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan
sosial dan lingkungan saling melengkapi satu sama
lain dalam mengurangi asimetri informasi di pasar
saham, penurunan asimetri informasi dinilai melalui
penurunan share price volatility. Ogundare (2013)
memperkuat penelitian dengan melakukan penelitian
pada Bursa Malaysia. Hasilnya ada hubungan antara
pengungkapan CSR pada sustainability report dengan
rendahnya share price volatility.

Beberapa penelitian empiris juga dilakukan
untuk menguji pengaruh peng-ungkapan CSR terhadap
reaksi investor di Indonesia. Pinnarwan (1999) dalam
Nurmalasari (2001) menyatakan perusahaan-perusa-
haan yang telah mengungkapkan lebih banyak infor-
masi yang dibutuhkan oleh investor akan mendapatkan
kepercayaan dari investor. Dengan meningkatnya
kepercayaan investor terhadap perusahaan-perusahaan
yang melakukan pengungkapan diharapkan menjadi
pendorong naiknya harga dan trading volume. Seja-
lan dengan hasil penelitian Zuhroh dan Sukmawati
(2003) menemukan bukti empiris yang menunjukkan
bahwa pengungkapan sosial dalam laporan tahunan
perusahaan yang go public terbukti berpengaruh ter-
hadap trading volume bagi perusahaan yang masuk
kategori high profile adanya asosiasi yang signifikan
antara kedua hal tersebut meskipun tingkat asosiasi
dari tahun ke tahun menurun. Nurdin dan Cahyandito
(2006) memperkuat hasil tersebut, hasil penelitiannya
membuktikan bahwa pengungkapan tema-tema sosial
dan lingkungan dalam laporan tahunan perusahaan
berpengaruh terhadap reaksi investor yang terdiri dari
perubahan harga saham dan trading volume.

Leuz and Verrecchia (2000) menguji pengaruh
perusahaan-perusahaan di Jerman yang mengubah
standar pelaporannya menggunakan IAS atau US-
GAAP, kemudian diuji pengaruh peningkatan standar
pelaporannya terhadap asimetri informasi, yang di-
proksi melalui bid-ask spreads dan trading volume.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa peningkatan
pengungkapan menghasilkan konsekuensi ekonomi
melalui penurunan bid-ask spreads dan trading volume,
namun tidak menemukan bukti terjadinya penurunan
share price volitality. Pada penelitian Luk ef al. (2005)
dalam Hadi (2012) memberikan penegasan bahwa
keberpihakkan perusahaan terhadap konsumen dan
tenaga kerja dengan meningkatkan pengeluaran sos-
ial seperti kesejahteraan pegawai, jaminan kesehatan
produk, layanan serta bentuk lainnya memberikan kon-
sekuensi ekonomi yaitu melalui peningkatan kinerja
keuangan. Gozali et al. (2001) menghubungkan kon-
sekuensi ekonomi terhadap pengungkapan lingkungan
yang berada di dalam laporan tahunan, hasil penelitian
menunjukkan reaksi investor yang tercermin melalui
perubahan harga saham.

Pada penelitian di Indonesia mengenai kon-
sekuensi ekonomi, Fanani (2009) dalam penelitiannya
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menyatakan kualitas laporan keuangan berpengaruh
signifikan terhadap konsekuensi ekonomi yang di
proksi menggunakan bid-ask spreads. Sedangkan
penelitian Hapsoro (2006) yang menguji pengaruh
transparansi perusahaan terhadap konsekuensi eko-
nomi membuktikan bahwa, pengungkapan sukarela
menghasilkan konsekuensi ekonomi dalam bentuk
terjadinya penurunan bid-ask spreads dan peningkatan
trading volume. Penelitian lainnya menguji pengaruh
biaya sosial terhadap konsekuensi ekonomi yaitu pada
penelitian Norhadi (2012) yang menguji biaya sosial
terhadap peningkatan kinerja keuangan namun hasil
penelitian membuktikan bahwa tidak ada pengaruh
signifikan biaya sosial terhadap peningkatan kinerja
keuangan perusahaan, baik yang ditunjukkan refurn on
assets, return on equity maupun market value. Hal itu
memberikan bukti empiris bahwa biaya sosial dengan
berbagai dimensinya (lingkungan, energi, masyarakat,
karyawan, jaminan kesehatan dan kualitas produk
dan lainnya) ternyata kurang memiliki konsekuensi
ekonomi.

Berbeda dengan penelitian sebelumnya pada
penelitian ini peneliti ingin membuktikan pengaruh
pengungkapan CSR terhadap konsekuensi ekonomi
yang diproksikan melalui bid-ask spreads, trading
volume, dan share price volitallity. Kemudian pada
penelitian ini variabel independen akan diuji secara
keseluruhan maupun per dimensi yaitu dimensi eko-
nomi, dimensi sosial (praktik tenaga kerja), dimensi
lingkungan, dimensi masyarakat, dimensi hak asasi
manusia dan dimensi tanggung jawab produk. Se-
mentara itu, pada penelitian lainnya pengungkapan
CSR diuji secara keseluruhan saja. Diharapkan dengan
menggunakan pedoman pengungkapan CSR dan proksi
yang berbeda akan menghasilkan hasil yang berbeda
pula.

Menurut The World Bussiness Council for Sus-
tainable Development (WBCSD), CSR didefinisikan
sebagai komitmen bisnis untuk memberikan kontribusi
bagi pembangunan ekonomi berkelanjutan, melalui
kerja sama dengan para karyawan serta komunitas
setempat maupun masyarakat umum untuk meningkat-
kan kualitas kehidupan dengan cara yang bermanfaat
baik bagi bisnis sendiri maupun pembangunan. Pada
dasarnya program CSR berkaitan erat dengan konsep
sustainability development (pembangunan berkelanju-
tan). Kegiatan CSR berlandaskan pada triple bottom

line, yaitu ekonomi, sosial, dan lingkungan. Sinergi
tiga elemen ini merupakan kunci konsep pembangunan
berkelanjutan. Pelaksanaan program CSR berkelan-
jutan akan memberikan dampak positif dan manfaat
lebih besar baik kepada perusahaan itu sendiri maupun
para stakeholders dan akan menciptakan kehidupan
masyarakat yang lebih sejahtera dan mandiri.

Untuk memenuhi prinsip dasar CSR yaitu
accountability dan transparency, maka perusahaan
melakukan pengungkapan. Pengungkapan diartikan
sebagai alat penyampaian berbagai informasi yang
relevan kepada pihak-pihak yang membutuhkan in-
formasi sebagai dasar pengambilan keputusan. Zuhroh
dan Sukmawati (2003) menyatakan bahwa suatu
pengungkapan dikatakan wajib jika pengungkapan
tersebut berisi informasi seperti yang telah ditentu-
kan oleh peraturan atau standar tertentu, sedangkan
pengungkapan sukarela jika pengungkapan tersebut
berisikan informasi yang melebihi persyaratan mini-
mum dan dilakukan secara sukarela oleh perusahaan.

Akuntansi secara umum tidak banyak mengand-
ung informasi mengenai aktivitas sosial dan lingkun-
gan, Oleh karena itu dibutuhkan pengungkapan yang
lebih luas, yaitu pengungkapan CSR, pengungkapan
CSR menggunakan serangkaian teknik pengumpulan
dan pengungkapan data. Menurut Mathews (1995)
dalam Sembiring (2005), pengungkapan CSR meru-
pakan proses pengkomunikasian dampak sosial dan
lingkungan dari kegiatan ekonomi organisasi terhadap
kelompok khusus yang berkepentingan dan masyarakat
secara keseluruhan. Dengan adanya pengungkapan
tersebut memperluas tanggungjawab perusahaan di
luar peran awalnya untuk menyediakan laporan keuan-
gan hanya kepada pemilik modal, khususnya peme-
gang saham. Terdapat beberapa teori yang digunakan
untuk menjelaskan kecenderungan pengung-kapan
CSR. Penelitian ini menggunakan teori legitimasi, teori
pemangku kepentingan, dan teori persinyalan sebagai
dasar dalam menjelaskan praktik pengungkapan sosial
dan pengaruhnya terhadap konsekuensi ekonomi.

Global Reporting Initiative (GRI) adalah
sebuah organisasi non-profit yang mempromosikan
pembangunan keberlanjutan. Menurut pedoman
GRI, pembangunan berkelanjutan dilakukan untuk
memenuhi kebutuhan generasi sekarang tanpa men-
gurangi kemampuan generasi yang akan datang dalam
memenuhi kebutuhan mereka. Pembangunan berkelan-
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jutan tersebut nantinya dilaporkan kedalam laporan
berkelanjutan sebagai praktik pengukuran, pengung-
kapan, dan upaya akuntabilitas dari kinerja organisasi
dalam mencapai tujuan pembangunan berkelanjutan
kepada para pemangku kepentingan baik internal
maupun eksternal. Berikut ini adalah enam dimensi
pengungkapan berdasarkan standar GRI yaitu dimensi
ekonomi, lingkungan, sosial (praktik tenaga kerja),
hak asasi manusia, masyarakat, dan tanggungjawab
produk. Pada penilaian CSR dilakukan content analysis
yaitu mengubah data kualitatif menjadi kuantitatif agar
bisa diolah dalam perhitungan statistik dengan sistem
penilaian dikotomi yaitu menilai 1 pada item informasi
yang diungkapkan dan 0 untuk item informasi yang
tidak diungkapkan. Setelah dilakukan penilaian diko-
tomi Kemudian dihitung skor rata rata pengungkapkan.
Zeff (1978) mendefinisikan konsekuensi ekonomi
sebagai dampak laporan akuntansi terhadap perilaku
pengambil keputusan bisnis, pemerintah, investor dan
kreditor. Dalam penelitian Leuz and Wysocki (2008)
konsekuensi ekonomi diterjemahkan sebagai dam-
pak atas laporan keuangan dan perubahan kebijakan
pengungkapan. Sementara itu, Gozali et al. (2001)
dalam penelitiannya menunjukkan bahwa konsekuensi
ekonomi timbul oleh adanya informasi non-financial
yaitu pengungkapan lingkungan yang terdapat di dalam
laporan tahunan. Esensi definisi tersebut adalah bahwa
laporan akuntansi dapat mempengaruhi keputusan
nyata oleh manajer dan pihak lain meskipun laporan
dan perubahan laporan akuntansi tersebut tidak mem-
pengaruhi arus kas.

Asimetri informasi terjadi jika salah satu
pihak dari suatu transaksi memiliki informasi yang
lebih banyak atau lebih baik dibandingkan pihak
lainnya. Proksi dalam mengukur asimetri informasi
sangat beragam. Peneliti menggunakan proksi bid-ask
spreads, trading volume, dan share price volitality
mengacu pada penelitian Leuz and Verrechia (1991),
Cohen (2003), Hapsoro (2006), Cormier, Ledoux and
Magnan (2009) dalam mengukur asimetri informasi.
Bid-ask spreads (BAS) adalah selisih antara harga
jual dan harga beli bid-ask spreads yang tinggi tim-
bul karena adanya biaya asimetri informasi. Biaya
tersebut timbul karena adanya dua pihak trader yang
tidak sama dalam memiliki informasi yaitu informed
trader dan uninformed trader. Ketidakseimbangan
informasi menyebabkan munculnya perilaku moral

hazard. Sehingga Jika kedua belah pihak bertransaksi,
maka uninformed trader menghadapi risiko rugi karena
tidak memiliki cukup informasi dalam menentukan
harga, Maka untuk mengurangi kemungkinan kerugian
tersebut uninformed trader akan cenderung menaikkan
spread untuk meminimalisir kerugian. Oleh karena itu,
berkurangnya asimetri informasi dapat mengurangi
spread di antara harga permintaan dan penawaran. Oleh
karena itu, diduga pengungkapan CSR berpengaruh
negatif terhadap BAS.

Trading volume (TV) mencerminkan kekuatan
antara penawaran dan permintaan sebagai cerminan
dari tingkah laku investor. Semakin meningkatnya
volume penawaran dan permintaan suatu saham maka
semakin meningkat pula TV. Trading volume yang
tinggi menunjukkan saham suatu perusahaan tersebut
diminati oleh investor. Dengan melakukan pengung-
kapan praktik CSR diharapakan saham perusahaan
semakin diminati oleh investor. Oleh karena itu, diduga
pengungkapan CSR berpengaruh positif terhadap TV.

Firmansyah (2006) menyatakan bahwa share
price volatility (SPV) adalah pengukuran statistik
untuk fluktuasi harga saham selama periode tertentu.
Pengukuran ini tidak mengukur tingkat harga, melain-
kan derajat variansi dalam periode yang pendek. SPV
seringkali disamakan dengan resiko. Semakin tinggi
SPV maka harga saham akan mengalami kenaikan
dan penurunan yang tinggi, sehingga akan berlaku
“high risk high return” begitu pula sebaliknya. Pada
umumnya perusahaan yang SPV tinggi adalah peru-
sahaan yang labil, sebaliknya perusahaan dengan SPV
rendah adalah perusahaan yang stabil. Perusahaan yang
mengungkapkan CSR diasumsikan sebagai perusahaan
yang lebih stabil, karena perusahaan yang stabil lebih
mampu melakukan praktik CSR. Oleh karena itu, pada
penelitian ini pengungkapan CSR diduga berpengaruh
negatif terhadap SPV.

Penelitian ini dilakukan melewati tiga tahap uji
regresi berganda, sehingga secara keseluruhan terdapat
21 tahap pengujian hipotesis. Model penelitian ditun-
jukkan sebagai berikut:

Standar laporan keberlanjutan GRI dibagi men-
jadi enam dimensi yaitu ekonomi, lingkungan, sosial
(praktik tenaga kerja), hak asasi manusia, masyarakat
dan tanggungjawab produk. Masing-masing dimensi
dihubungkan dengan proksi asimetri informasi, yaitu
bid-ask spreads, trading volume, dan share price vola-
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Pengujian regresi akan dibagi menjadi tiga kelompok
pengujian berdasarkan jumlah variabel dependen.

Hipotesis penelitian pada pengaruh pengung-

kapan CSR terhadap konsekuensi ekonomi (bid-ask

sprea
H .

E
H2
H;:
H4

H .

5

ds) adalah:

Pengungkapan CSR seluruh dimensi berpengaruh
negatif terhadap bid-ask spreads
Pengungkapan CSR dimensi ekonomi berpenga-
ruh negatif terhadap bid-ask spreads
Pengungkapan CSR dimensi lingkungan berpen-
garuh negatif terhadap bid-ask spreads
Pengungkapan CSR dimensi sosial (praktik
tenaga kerja) berpengaruh negatif terhadap bid-
ask spreads

Pengungkapan CSR dimensi hak asasi manusia
berpengaruh negatif terhadap bid-ask spreads

H_: Pengungkapan CSR dimensi masyarakat berpen-
garuh negatif terhadap bid-ask spreads
H.: Pengungkapan CSR dimensi tanggung jawab
produk berpengaruh negatif terhadap bid-ask
spreads
Hipotesis penelitian pada pengaruh pengung-
kapan CSR terhadap konsekuensi ekonomi (trading
volume) adalah:
H,: Pengungkapan CSR seluruh dimensi berpengaruh
positif trading volume
Pengungkapan CSR dimensi ekonomi berpenga-
ruh positif terhadap trading volume
: Pengungkapan CSR dimensi lingkungan berpen-
garuh positif terhadap trading volume
. Pengungkapan CSR dimensi sosial (praktik
tenaga kerja) berpengaruh positif terhadap trad-
ing volume
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H,,: Pengungkapan CSR dimensi hak asasi manusia
berpengaruh positif terhadap trading volume

H,,: Pengungkapan CSR dimensi masyarakat berpen-
garuh positif terhadap trading volume

H,,: Pengungkapan CSR dimensi tanggung jawab
produk berpengaruh positif terhadap trading
volume

Hipotesis penelitian pengaruh pengungkapan
CSR terhadap konsekuensi ekonomi (share price
volatility) adalah:

H,.: Pengungkapan CSR seluruh dimensi berpengaruh
negatif terhadap share price volatility

H,: Pengungkapan CSR dimensi ekonomi berpenga-
ruh negatif terhadap share price volatility

H, : Pengungkapan CSR dimensi lingkungan berpen-
garuh negatif terhadap share price volatility

H,;: Pengungkapan CSR dimensi sosial (praktik
tenaga kerja) berpengaruh negatif terhadap share
price volatility

H,,: Pengungkapan CSR dimensi hak asasi manusia
berpengaruh negatif terhadap share price volatil-
ity

H,,: Pengungkapan CSR dimensi masyarakat terha-
dap berpengaruh negatif terhadap share price
volatility

H,,: Pengungkapan CSR dimensi tanggung jawab
produk berpengaruh negatif terhadap share price
volatility

Data yang digunakan di dalam penelitian ini
adalah data sekunder. Untuk memperoleh jawaban
atas pertanyaan-pertanyaan penelitian, peneliti meng-
gunakan data laporan tahunan, sustainability reporting
dan data harga saham harian sebagai sumber data. Data
tersebut diperoleh melalui website BEI dan masing-
masing perusahaan, serta yahoo finance. Periode
penelitian yang digunakan adalah tahun 2012. Tahun
2012 dipilih karena penelitian ini dilaksanakan setelah
diterbitkannya pedoman pengungkapan GRI G3.1
pada tahun 2011 sehingga diharapkan hasil penelitian
mencerminkan keadaan terkini.

Berdasarkan kriteria sampel diperoleh 167 peru-
sahaan yang merupakan sampel di dalam penelitian ini.
Perolehan sampel penelitian dilakukan secara bertahap.
Jumlah total perusahaan yang terdaftar di BEI pada
tahun 2012 adalah 482 perusahaan. Berdasar jumlah
tersebut perusahaan yang masuk kedalam kategori
high profile berjumlah 219 perusahaan, 32 perusahaan

teridentifikasi baru melakukan IPO pada tahun 2011-
2012, 18 perusahaan teridentifikasi memiliki data
saham harian yang tidak lengkap, 37 perusahaan tidak
menerbitkan laporan tahunan atau tidak mengungkap-
kan CSR di dalam laporan tahunan, dan 9 perusahaan
memiliki nilai bid-ask spreads, trading volume atau
share price volatility sama dengan nol.

Tabel 1
Prosedur Penetapan Sampel

Keterangan Jumlah

Perusahaan terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) pada periode pelaporan

tahun 2012. 482
Perusahaan merupakan industri high profile. 219
Perusahaan melakukan IPO pada

tahun 2011-2012. 32
Perusahaan tidak memiliki data harga saham

dan nilai harga saham individu yang lengkap. 18
perusahaan tidak mempublikasikan laporan
tahunan atau tidak mengungkapkan informa-

si tanggung jawab sosial dalam laporan

tahunan. 37
Perusahaan memiliki nilai bid-ask spreads,

trading volume dan share price volatility

sama dengan nol. 9
Total perusahaan sampel 167

Sumber: Data sekunder, diolah.

HASIL PENELITIAN

Hasil penelitian disajikan pada Tabel 2, Tabel 3, dan
Tabel 4.

Pengaruh Pengungkapan CSR Seluruh Dimensi
Terhadap Bid-Ask Spreads

Pada pengujian autokorelasi diperoleh nilai
batas bawah d, sebesar 1,665 dan nilai batas atas
4-d, sebesar2,335. Nilai DW sebesar 1,680 sehingga
disimpulkan tidak terjadi autokorelasi. Hasil pengu-
jian heteroskedastisitas grafik penyebaran scatterplot
menunjukkan tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil
pengujian regresi menunjukkan bahwa nilai adjusted
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Tabel 2
Hasil Pengujian Hipotesis Kelompok 1

Variabel Variabel Keputusan
Hipotesis Independen Dependen Koefisien Pengaruh Signifikansi Hasil Hipotesis
H1 CSRD BAS -3.285 Negatif  0.004 <0.05 Signifikan Diterima
H2 CSREC BAS 1.214 Negatif  0.188>0.05 Tidak Signifikan Ditolak
H3 CSREN BAS -1.732 Positif ~ 0.037 <0.05 Signifikan Diterima
H4 CSRLA BAS 0.492 Positif  0.494>0.05 Tidak Signifikan Ditolak
H5 CSRHR BAS -2.477 Negatif  0.019<0.05 Signifikan Diterima
H6 CSRSO BAS 1.251 Positif ~ 0.127>0.05 Tidak Signifikan  Ditolak
H7 CSRPR BAS -0.037 Negatif  0.959>0.05 Tidak Signifikan  Ditolak
Sumber: Hasil pengolahan data.
Tabel 3
Hasil Pengujian Hipotesis Kelompok 2
Variabel Variabel Keputusan
Hipotesis Independen Dependen Koefisien Pengaruh Signifikansi Hasil Hipotesis
H8 CSRD TV 2.690 Positif 0.039 <0.05 Signifikan Diterima
H9 CSREC TV -1.842 Negatif  0.370>0.05 Tidak Signifikan  Ditolak
H10 CSREN TV 6.168 Positif ~ 0.003 <0.05 Signifikan Diterima
HI11 CSRLA TV 0.452 Positif ~ 0.671 >0.05 Tidak Signifikan  Ditolak
HI12 CSRHR TV 4.644 Negatif  0.007 <0.05 Signifikan Diterima
H13 CSRSO TV -2.274 Positif ~ 0.105>0.05 Tidak Signifikan  Ditolak
H14 CSRPR TV 2.140 Negatif  0.370>0.05 Tidak Signifikan  Ditolak
Sumber: Hasil pengolahan data.
Tabel 4
Hasil Pengujian Hipotesis Kelompok 3
Variabel Variabel Keputusan
Hipotesis Independen Dependen Koefisien Pengaruh Signifikansi Hasil Hipotesis
HI15 CSRD SPV -0.019 Negatif  0.822>0.05 Tidak signifikan Ditolak
Hl16 CSREC SPV -3731.25 Negatif ~ 0.721>0.05 Tidak signifikan Ditolak
H17 CSREN SPV 1583.688 Positif ~ 0.866>0.05 Tidak signifikan Ditolak
HI18 CSRLA SPV -8765.88 Negatif ~ 0.284 >0.05  Tidak signifikan Ditolak
HI19 CSRHR SPV -125.155 Negatif  0.992>0.05 Tidak signifikan Ditolak
H20 CSRSO SPV 10608.55 Positif ~ 0.255>0.05 Tidak signifikan Ditolak
H21 CSRPR SPV -5103.66 Negatif  0.534>0.05 Tidak signifikan Ditolak

Sumber: Hasil pengolahan data
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R square sebesar 0,076. Artinya secara serentak varia-
bel independen mempunyai pengaruh sebesar 7,6%
terhadap variabel BAS. Sedangkan 92,4% sisanya
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dicakup di
dalam model ini. Pada uji F diperoleh nilai F sebesar
-3,285 dan sig 0,004.

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Ekonomi
Terhadap Bid-Ask Spreads

Pengujian normalitas menggunakan grafik P-P
plot menunjukkan sebaran data mengikuti arah garis
normal maka variabel CSREC dan BAS berdistribusi
normal. Pada uji multikolinearitas menunjukkan nilai
VIF sebesar 4,188 (VIF<5) sehingga disimpulkan tidak
terdapat multikolinearitas. Pengujian autokorelasi nilai
DW sebesar 1,834 menunjukkan tidak terjadi autokore-
lasi. Hasil pengujian heteroskedastisitas menggunakan
grafik penyebaran scatterplot pada variabel pengung-
kapan CSR terhadap variabel BAS menunjukkan
bahwa pada model tidak terjadi heteroskedastisitas.
Hasil regresi menunjukkan nilai koefisien positif 1,214
dan nilai sig sebesar 0,188.

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Lingkun-
gan Terhadap Bid-Ask Spreads

Pada pengujian normalitas variabel CSREN
menggunakan grafik P-P plot menunjukkan sebaran
data mengikuti arah garis normal maka variabel CS-
REN berdistribusi normal. Hasil regresi menunjukkan
bahwa nilai VIF sebesar 4,268 (VIF<5) sehingga dis-
impulkan tidak terdapat multikolinearitas. Pada pen-
gujian autokorelasi menunjukkan bahwa nilai Durbin
Watson sebesar 1,752 (1,665<DW<2,335) sehingga
disimpulkan tidak terjadi autokorelasi. Hasil regresi
menunjukkan variabel CSREN memiliki koefisien
negatif -1,732 dan nilai sig 0,037.

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Sosial
(Praktik Tenaga Kerja) (Praktik Tenaga Kerja)
Terhadap Bid-Ask Spreads

Pada pengujian normalitas variabel CSRLA
menggunakan grafik P-P plot pada lampiran menun-
jukkan sebaran data mengikuti arah garis normal maka
variabel CSRLA berdistribusi normal. Hasil regresi
menunjukkan bahwa nilai VIF sebesar 2,745 (VIF<S5)
sehingga disimpulkan tidak terdapat multikolinearitas.
Pada pengujian autokorelasi menunjukkan bahwa nilai

Durbin Watson sebesar 1,807 (1,665<DW<2,335).
Oleh karena itu, disimpulkan tidak terjadi autokorelasi.
Hasil regresi menunjukkan bahwa variabel CSRLA
menunjukkan koefisien positif sebesar 0,492 dan nilai
sig yaitu 0,494.

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Hak Asasi
Manusia Terhadap Bid-Ask Spreads

Pada pengujian normalitas variabel CSRHR
menggunakan grafik P-P plot menunjukkan sebaran
data mengikuti arah garis normal maka variabel CS-
RHR berdistribusi normal. Sementara itu, pada uji
multikolinearitas menunjukkan bahwa nilai VIF sebe-
sar 3,855 (VIF<S5) sehingga disimpulkan tidak terdapat
multikolinearitas. Pada pengujian menunjukkan bahwa
nilai Durbin Watson sebesar 1,773 (1,665<DW<2,335)
sehingga disimpulkan tidak terjadi autokorelasi. Hasil
regresi menunjukkan bahwa koefisien negatif yaitu
-2,477 dan nilai sig lebih kecil daripada tingkat sig-
nifikansi 0,019.

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Masyara-
kat Terhadap Bid-Ask Spreads

Pada pengujian normalitas menunjukkan seba-
ran data mengikuti arah garis normal maka variabel
CSRSO berdistribusi normal. Hasil regresi menunjuk-
kan bahwa nilai VIF sebesar 4,685 (VIF<S5) sehingga
disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolinearitas.
Pada pengujian autokorelasi menunjukkan nilai Durbin
Watson sebesar 1,821 (1,665<DW<2,335). Oleh karena
itu, disimpulkan tidak terjadi autokorelasi. Hasil regresi
menunjukkan bahwa koefisien positif yaitu 1,251 dan
nilai sig 0,127.

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Tanggung
Jawab Produk Terhadap Bid-Ask Spreads

Pada pengujian normalitas variabel CSRPR
menunjukkan sebaran data mengikuti arah garis nor-
mal maka variabel CSRPR berdistribusi normal.
Hasil regresi menunjukkan bahwa nilai VIF sebesar
2,843 (VIF<S5) sehingga disimpulkan tidak terdapat
multikolinearitas. Pada pengujian autokorelasi menun-
jukkan bahwa nilai Durbin Watson sebesar 1,776
(1,665<DW<2,335). Oleh karena itu, disimpulkan
tidak terjadi autokorelasi. Hasil regresi menunjukkan
bahwa variabel CSRPR memiliki koefisien negatif
yaitu -0,037 dan nilai sig 0,959.
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Pengaruh Pengungkapan CSR Seluruh Dimensi
Terhadap Trading Volume

Pada pengujian autokorelasi menunjuk-
kan bahwa nilai Durbin Watson sebesar 1,762
(1,665<DW<2,335). Oleh karena itu, disimpulkan
tidak terjadi autokorelasi. Hasil pengujian heteroske-
dastisitas menunjukkan bahwa penyebaran titik-titik
tidak memiliki pola tertentu atau acak. Oleh karena
itu, disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas. Nilai
adjusted R’ adalah sebesar 0,348 atau 34,8%, artinya
CSRD mempunyai pengaruh sebesar 34,8 % terhadap
variabel TV. Sedangkan 65,2% sisanya dipengaruhi
oleh variabel lain di luar variabel yang tidak diteliti
dalam penelitian ini. Dilihat dari nilainya yang masih
jauh dari 1 maka koefisien determinasi dianggap masih
kurang baik. Nilai F sebesar 2,960 dan nilai sig 0,039.

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Ekonomi
Terhadap Trading Volume

Pada pengujian normalitas variabel CSREC
menggunakan grafik P-P plot menunjukkan sebaran
data mengikuti arah garis normal maka variabel CS-
REC berdistribusi normal. Hasil regresi menunjukkan
bahwa nilai VIF sebesar 4,188 (VIF<5) schingga
disimpulkan tidak terdapat multikolinearitas. Pada
pengujian autokorelasi menunjukkan bahwa nilai
Durbin Watson sebesar 1,693 (1,665<DW<2,335).
Oleh karena itu, disimpulkan tidak terjadi autokorelasi.
Hasil regresi menunjukkan koefisien negatif -1,842 dan
nilai sig 0,370.

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Lingkun-
gan Terhadap Trading Volume

Pada pengujian normalitas variabel CSREN
menggunakan grafik P-P plot menunjukkan sebaran
data mengikuti arah garis normal maka variabel CS-
REN berdistribusi normal. Hasil regresi menunjuk-
kan bahwa nilai VIF sebesar 4,268 (VIF<5) sechingga
disimpulkan tidak terdapat multikolinearitas. Pada
pengujian autokorelasi menunjukkan bahwa nilai
Durbin Watson sebesar 1,701 (1,665<DW<2,335).
Oleh karena itu, disimpulkan tidak terjadi autokorelasi.
Hasil regresi menunjukkan nilai koefisien 6,168 dan
nilai sig 0,003.

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Sosial
(Praktik Tenaga Kerja) (Praktik Tenaga Kerja)

Terhadap Trading Volume

Pada pengujian normalitas variabel CSRLA
menggunakan grafik P-P plot menunjukkan sebaran
data mengikuti arah garis normal maka variabel CS-
RLA berdistribusi normal. Hasil regresi menunjuk-
kan bahwa nilai VIF adalah sebesar 2,745 (VIF<S5)
sehingga disimpulkan tidak terdapat multikolinearitas.
Pada pengujian autokorelasi menunjukkan bahwa nilai
Durbin Watson sebesar 1,752 (1,665<DW<2,335).
Oleh karena itu, disimpulkan tidak terjadi autokorelasi.
Hasil regresi menunjukkan nilai koefisien 0,452 dan
nilai sig 0,671.

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Masyara-
kat Terhadap Trading Volume

Pada pengujian normalitas variabel CSRSO
menggunakan grafik P-P plot menunjukkan sebaran
data mengikuti arah garis normal maka variabel
CSRSO berdistribusi normal. Hasil regresi menunjuk-
kan bahwa nilai VIF sebesar 4,685 (VIF<5) sechingga
disimpulkan tidak terdapat multikolinearitas. Pada pen-
gujian autokorelasi menunjukkan bahwa nilai Durbin
Watson sebesar 1,740 (1,665<DW<2,335). Oleh karena
itu, disimpulkan tidak terjadi autokorelasi. Hasil regresi
menunjukkan nilai koefisien sebesar -2,274 dan nilai
sig 0,105.

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Hak Asasi
Manusia Terhadap 7rading Volume

Pada pengujian normalitas variabel CSRHR
menggunakan grafik P-P plot menunjukkan sebaran
data mengikuti arah garis normal maka variabel CS-
RHR berdistribusi normal. Hasil regresi menunjukkan
bahwa nilai VIF sebesar 3,855 (VIF<5) sehingga dis-
impulkan tidak terdapat multikolinearitas. Pada pen-
gujian autokorelasi menunjukkan bahwa nilai Durbin
Watson sebesar 1,728 (1,665<DW<2,335). Oleh karena
itu, disimpulkan tidak terjadi autokorelasi. Hasil regresi
menunjukkan nilai koefisen 4,644 dan nilai sig lebih
kecil daripada tingkat signifikansi 0,007.

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Tanggung
Jawab Produk Terhadap Trading Volume

Pada pengujian normalitas variabel CSRPR
menggunakan grafik P-P plot menunjukkan sebaran
data mengikuti arah garis normal maka variabel CS-
RPR berdistribusi normal. Hasil regresi menunjukkan
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bahwa nilai VIF sebesar 2,843 (VIF<S5) sehingga
disimpulkan tidak terdapat multikolinearitas. Pada pen-
gujian autokorelasi menunjukkan bahwa nilai Durbin
Watson sebesar 1,772 (1,665<DW<2,335). Oleh karena
itu, disimpulkan tidak terjadi autokorelasi. Hasil regresi
menunjukkan nilai koefisien 2,140 dan nilai sig 0,127.

Pengaruh Pengungkapan CSR Seluruh Dimensi
Terhadap Share Price Volatility

Pada pengujian autokorelasi menunjuk-
kan bahwa nilai Durbin Watson sebesar 1,811
(1,665<DW<2,335). Oleh karena itu, disimpulkan
tidak terjadi autokorelasi. Hasil pengujian heteroske-
dastisitas menggunakan grafik penyebaran scatterplot
menunjukkan bahwa penyebaran titik-titik tidak
memiliki pola tertentu atau acak. Oleh karena itu,
disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas. Nilai
adjusted R? sebesar 0,019 atau 1,9 %, artinya secara
serentak variabel CSRD mempunyai pengaruh sebesar
1,9% terhadap variabel SPV. Sedangkan 98,1% sisanya
dipengaruhi oleh variabel lain di luar variabel yang
tidak diteliti dalam penelitian ini. Dilihat dari nilainya
yang mendekati 0, maka koefisien determinasi diang-
gap masih kurang baik. Hasil regresi menunjukkan
nilai sig 0,822.

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Ekonomi
Terhadap Share Price Volatility

Pada pengujian normalitas variabel CSREC
menggunakan grafik P-P plot menunjukkan sebaran
data mengikuti arah garis normal. Oleh karena itu,
variabel CSREC berdistribusi normal. Hasil regresi
menunjukkan bahwa nilai VIF sebesar 4,18 (VIF<S5)
sehingga disimpulkan tidak terdapat multikolinearitas.
Pada pengujian autokorelasi menunjukkan bahwa nilai
Durbin Watson sebesar 1,810 (1,665<DW<2,335).
Oleh karena itu, disimpulkan tidak terjadi autokorelasi.
Hasil regresi menunjukkan nilai koefisien -3,731 dan
nilai sig sebesar 0,721.

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Lingkun-
gan Terhadap Share Price Volatility

Pada pengujian normalitas variabel CSREN
menggunakan grafik P-P plot menunjukkan sebaran
data mengikuti arah garis normal maka variabel CS-
REN berdistribusi normal. Hasil regresi menunjukkan
bahwa nilai VIF sebesar 4,268 (VIF<5) sehingga

disimpulkan tidak terdapat multikolinearitas. Pada pen-
gujian autokorelasi menunjukkan bahwa nilai Durbin
Watson sebesar 1,812 (1,665<DW<2,335). Oleh karena
itu, disimpulkan tidak terjadi autokorelasi. Hasil regresi
menunjukkan nilai koefisien 1.583 dan nilai sig 0,866.

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Sosial
(Praktik Tenaga Kerja) (Praktik Tenaga Kerja)
Terhadap Share Price Volatility

Pada pengujian normalitas variabel CSRLA
menggunakan grafik P-P plot menunjukkan sebaran
data mengikuti arah garis normal maka variabel CS-
RLA berdistribusi normal. Hasil regresi menunjukkan
bahwa nilai VIF sebesar 2,745 (VIF<5) sehingga
disimpulkan tidak terdapat multikolinearitas. Pada
pengujian autokorelasi menunjukkan bahwa nilai
Durbin Watson sebesar 1,833 (1,665<DW<2,335).
Oleh karena itu, disimpulkan tidak terjadi autokorelasi.
Hasil regresi menunjukkan nilai koefisien -8,765,88
dan nilai sig 0,284.

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Masyara-
kat Terhadap Share Price Volatility

Pada pengujian normalitas variabel CSRSO
menggunakan grafik P-P plot menunjukkan sebaran
data mengikuti arah garis normal maka variabel
CSRSO berdistribusi normal. Hasil regresi menunjuk-
kan bahwa nilai VIF sebesar 4,685 (VIF<S5) sehingga
disimpulkan tidak terdapat multikolinearitas. Pada
pengujian autokorelasi menunjukkan bahwa nilai
Durbin Watson sebesar 1,795 (1,665<DW<2,335).
Oleh karena itu, disimpulkan tidak terjadi autokorelasi.
Hasil regresi menunjukkan nilai koefisien 10.608,54
dan nilai sig 0,255

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Hak Asasi
Manusia Terhadap Share Price Volatility

Pada pengujian normalitas variabel CSRHR
menggunakan grafik P-P plot menunjukkan sebaran
data mengikuti arah garis normal maka variabel CS-
RHR berdistribusi normal. Hasil regresi menunjuk-
kan bahwa nilai VIF sebesar 3,855 (VIF<S5) sehingga
disimpulkan tidak terdapat multikolinearitas. Pada
pengujian autokorelasi menunjukkan bahwa nilai
Durbin Watson sebesar 1,830 (1,665<DW<2,335).
Oleh karena itu, disimpulkan tidak terjadi autokorelasi.
Hasil regresi menunjukkan nilai koefisien -125,155 dan
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nilai sig 0,992.

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Tanggung
Jawab Produk Terhadap Share Price Volatility

Pada pengujian normalitas variabel CSRPR
menggunakan grafik P-P plot menunjukkan sebaran
data mengikuti arah garis normal maka variabel CS-
RPR berdistribusi normal. Hasil regresi menunjukkan
bahwa nilai VIF sebesar 2,843 (VIF<5) schingga
disimpulkan tidak terdapat multikolinearitas. Pada
pengujian autokorelasi menunjukkan bahwa nilai
Durbin Watson sebesar 1,806 (1,665<DW<2,335).
Oleh karena itu, disimpulkan tidak terjadi autokorelasi.
Hasil regresi menunjukkan nilai koefisien -5103,65 dan
nilai sig 0,534

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Hasil pengujian hipotesis kelompok pertama penelitian
ini mendukung hipotesis yang menyatakan bahwa pen-
gungkapan CSR berpengaruh negatif terhadap bid-ask
spreads. Pada pengujian secara parsial terdapat empat
hipotesis yang ditolak dan dua hipotesis yang diterima.
Hipotesis penelitian yang berhasil didukung adalah 1)
Pengungkapan CSR dimensi lingkungan berpengaruh
negatif terhadap bid-ask spreads, 2) Pengungkapan
CSR dimensi hak asasi manusia berpengaruh nega-
tif terhadap bid-ask spreads. Hasil hipotesis yang
berhasil didukung, menunjukkan bahwa informasi
CSR yang membahas mengenai lingkungan dan hak
asasi manusia mampu menurunkan spreads di antara
harga permintaan dan penawaran. Hasil pengujian
hipotesis kelompok kedua mendukung hipotesis yang
menyatakan bahwa pengungkapan CSR seluruh di-
mensi berpengaruh positif terhadap frading volume.
Pada pengujian secara parsial terdapat empat hipo-
tesis yang ditolak dan dua hipotesis yang diterima.
Hipotesis penelitian yang berhasil didukung adalah 1)
Pengungkapan CSR dimensi lingkungan berpengaruh
positif terhadap trading volume, 2) Pengungkapan
CSR dimensi hak asasi manusia berpengaruh positif
terhadap trading volume. Hal ini menunjukkan bahwa
informasi CSR yang membahas mengenai lingkungan
dan hak asasi manusia mampu meningkatkan volume
perdagangan saham. Hasil pengujian hipotesis ke-

lompok ketiga gagal mendukung hipotesis yang me-
nyatakan bahwa pengungkapan CSR seluruh dimensi
berpengaruh negatif terhadap share price volatility
dan juga gagal mendukung hipotesis yang menguji
masing-masing dimensi pengungkapan CSR terhadap
share price volatility.

Saran

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan.pertama
penilaian CSR berdasarkan sistem checklist dikotomi
DSCORE yang hanya menilai kuantitas, sehingga men-
gakibatkan sulit membedakan kualitas pengungkapan
antara satu perusahaan dengan perusahaan lainnya.
Kedua, jenis perusahaan yang digunakan sebagai
sampel dalam penelitian ini hanya perusahaan yang
bergerak pada industri 2igh profile sebagai perusahaan
yang memiliki hubungan erat dengan masyarakat se-
cara lebih luas sehingga tidak mencerminkan reaksi
dari pasar saham secara keseluruhan. Saran yang ha-
rus dicermati pada hasil hasil penelitian ini adalah 1)
penelitian ini mempunyai keterbatasan di antaranya
adalah jumlah sampel yang diperoleh relatif sedikit,
yaitu sebanyak 167 perusahaan. Oleh karena itu, pada
penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambah
jumlah sampel, 2) penelitian ini hanya menilai pen-
gungkapan CSR melalui data laporan tahunan dan
sustainability report, sehingga penelitian selanjutnya
diharapkan dapat menelusuri aktivitas tanggung-
jawab sosial perusahaan tidak hanya melalui laporan
tahunan dan sustainability report namun juga pada
website masing-masing perusahaan yang umumnya
juga mempublikasikan kegiatan CSR, 3) penelitian
selanjutnya dapat menggunakan GRI G4 yang telah
dirilis pada tahun 2013, sehingga lebih mencerminkan
kondisi sekarang.
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