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ABSTRACT 
 

The sustainability report publishes financial, social, and environmental 

information. The report contains mostly qualitative information and some 

quantitative data. This research aims to identify the elements in a sustainability 

report that are needed by investors in making investment decisions. The research 

tests the information in the form of Corporate Social Responsibility fund amounts 

disclosed by companies in their sustainability reports. The benchmark for investor 

reaction is measured using stock prices, which are then calculated for their 

cumulative abnormal returns. The research method uses t-tests to determine the 

level of significance, which is further explained using legitimacy theory and signal 

theory. The sample used consists of companies listed on the LQ45 index. This study 

shows that information in the form of CSR fund amounts influences investor 

decision-making. Based on these results, it can be concluded that investors or 

stakeholders require information, specifically in the form of CSR fund amounts as 

one of the elements in the sustainability report. 
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ABSTRAK 
 

Laporan keberlanjutan mempublikasikan informasi keuangan, sosial dan 

lingkungan. Di dalam laporan tersebut terdapat informasi yang sebagian besar 

kualitatif dan beberapa kuantitatif. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apa 

saja elemen pada laporan keberlanjutan yang dibutuhkan oleh investor dalam 

pengambilan keputusan investasi. Penelitian ini melakukan uji pada informasi 

dalam bentuk nominal dana CSR yang diungkapkan oleh perusahaan pada laporan 

keberlanjutannya. Tolak ukur reaksi investor menggunakan harga saham yang 

kemudian dihitung cumulative abnormal return-nya. Metode penelitian 

menggunakan uji-t untuk mengetahui tingkat signifikansinya yang kemudian 

dijelaskan menggunakan teori legitimasi dan teori sinyal. Sampel yang digunakan 

adalah perusahaan yang terdaftar pada indeks LQ45. Penelitian ini menunjukkan 

bahwa informasi dalam bentuk nominal CSR berpengaruh pada pengambilan 

keputusan investor. Berdasarkan hasil ini, dapat disimpulkan bahwa investor atau 

stakeholder membutuhkan informasi dalam bentuk nominal khususnya dana CSR 

pada elemen laporan keberlanjutan. 

 

Kata Kunci: Dana CSR, Reaksi Pasar, Laporan Keberlanjutan 
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1. PENDAHULUAN 

Informasi keuangan merupakan salah satu informasi utama yang dapat digunakan 

oleh investor sebagai pengambilan keputusan (Yarnest, 2019; Nursasi, 2020; Meiyana 

dan Aisyah, 2019). Informasi keuangan tersebut dapat diakses oleh investor dari laporan 

keuangan perusahaan yang dipublikasikan secara tahunan. Laporan keuangan menjadi 

elemen utama dalam melakukan analisis untuk mendapatkan gambaran kinerja 

perusahaan. Akan tetapi, kekhawatiran tentang keberlanjutan menuntut perusahaan untuk 

tidak hanya mempulikasikan informasi keuangan saja, tetapi juga informasi sosial dan 

lingkungan. 

Tuntutan ini direspon oleh berbagai perusahaan dengan mengungkapkan secara 

sukarela ketiga jenis informasi tersebut pada laporan tahunan. Organisasi seperti Global 

Reporting Initiatives (GRI) turut berusaha untuk memberikan panduan secara standar. Di 

Indonesia, sejak tahun 2019, seluruh perusahaan telah diwajibkan untuk mengungkapkan 

informasi sosial dan lingkungannya di laporan terpisah, yang biasa disebut dengan 

laporan keberlanjutan. 

Banyak penelitian terdahulu yang telah membahas ranah isu sosial dan lingkungan 

ini dari berbagai sudut pandang, seperti penelitian tentang kualitas pengungkapan laporan 

keberlanjutan (Michelon et al., 2015; Damanik, 2017; Anugerah, 2018; Trihatmoko et 

al., 2020; Arum dan Amalia; 2022). Salah satu sudut pandang yang perlu untuk diteliti 

lebih lanjut adalah tingkat kebemanfaatan informasi bagi pengguna informasi/ 

stakeholder dari setiap elemen pada laporan keberlanjutan. Perlu adanya penelitian lebih 

lanjut supaya setiap elemen pada laporan keberlanjutan memiliki kebermanfaatan bagi 

investor, sehingga perusahaan dapat memberikan informasi yang dibutuhkan dan 

sekaligus mempublikasikan laporan keberlanjutan yang berkualitas. 
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Penelitian ini melanjutkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Kamila et al. 

(2018) yaitu tentang pemicu utama perusahaan dalam melaksanakan Corporate Social 

Responsibility (CSR) dalam bentuk donasi. Fokus riset ini adalah menguji tentang 

kebermanfaatan monetary information pada keputusan investasi dengan menggunakan 

pendekatan event study sebagai bentuk reaksi pasar. Penelitian ini bertujuan untuk 

mendapatkan insight dan bukti empiris dalam hal faktor dan informasi yang diinginkan 

oleh investor dari laporan tersebut agar dapat tercipta laporan keberlanjutan secara efektif 

dan efisien. 

2. TINJAUAN LITERATUR 
Teori legitimasi merupakan kondisi di mana perusahaan lebih banyak 

mengungkapkan terkait dengan laporan CSR yang telah dilakukan oleh perusahaan untuk 

mendapatkan reputasi yang baik dan positif. Menurut studi terdahulu, teori legitimasi 

merupakan serangkaian informasi yang diungkapkan oleh perusahaan pada laporan CSR 

yang berisi tentang informasi spesifik mengenai respon perusahaan terhadap tekanan 

publik dan perhatian media (Perez, 2015). Perusahaan yang memiliki kepedulian yang 

tinggi terhadap pelaksanaan CSR akan dinilai positif oleh para stakeholder. Hal ini sejalan 

dengan gagasan “kontrak sosial” (Deegan 2019) yang menjelaskan tentang harapan 

masyarakat secara eksplisit maupun secara implisit terhadap perusahaan. 

Teori sinyal lebih menekankan kepada perilaku dari seorang manajer dalam 

memberikan sinyal dalam menangani asimetri informasi kepada investor (Connely et al, 

2011). Asimetri informasi ini disebabkan karena perusahaan paling memahami 

kinerjanya dibandingkan dengan orang luar. Maka timbul perilaku yang mendorong 

manajer untuk memberikan sinyal atau tidak saat memenuhi informasi yang dibutuhkan 

oleh investor. Hal ini menjelaskan tentang adanya kecenderungan perilaku manajer dalam 

melakukan penyaringan informasi yang dapat dipublikasikan. 

Penelitian terkini tentang teori sinyal yaitu yang dilakukan oleh Yasar et al (2020) 

tentang uji empiris teori sinyal pada pengaruh presidential signalling pada volatilitas 

pasar dalam konteks asimetri informasi. Penelitian ini memberikan bukti bahwa perilaku 

manajer akan cenderung melakukan penyaringan informasi selama masih ada asimetri 

informasi. 

Berdasarkan telaah literatur yang telah dilakukan, peneliti memfokuskan pada perlu 

atau tidaknya informasi dana CSR bagi investor dilihat dari reaksi pasar. Gambar 1 

menunjukkan kerangka hipotesis pada penelitian ini, 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Kerangka Hipotesis 

 

X: Dana CSR 

Z1: Profitabilitas 

Z2: Ukuran/ Size 

Variabel Independen 

Variabel Kontrol 
Y: Reaksi Pasar 

Variabel Dependen H1 
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Informasi yang diberikan melalui laporan berkelanjutan memuat tentang informasi 

ekonomi, sosial dan lingkungan. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Michelon et al. 

(2015) mengkategorikan informasi dana CSR atau monetary value dari program CSR 

memiliki nilai paling tinggi pada skala yang telah disusun pada artikel penelitian tersebut, 

Akan tetapi masih belum banyak yang meneliti tentang kebermanfaatan jenis informasi 

ini bagi investor. Hasil uji empiris menunjukkan bahwa laporan keberlanjutan hanya 

untuk symbolic approach dalam memberikan informasi pada investor. Hal ini juga 

didukung oleh penelitian terdahulu yang menemukan hasil yang serupa (Anugerah et al., 

2018; Arum dan Amalia, 2022). Berdasarkan penjelasan bahwa laporan keberlanjutan 

ditujukan untuk memberikan sinyal kepada investor, maka penelitian ini akan menguji 

sinyal tersebut tersampaikan kepada investor dan memiliki pengaruh pada reaksi pasar. 

Hipotesis yang akan diuji yaitu sebagai berikut: 

 

H1: Informasi Dana CSR berpengaruh pada reaksi pasar. 

 

3. METODE PENELITIAN 
Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan menggunakan regresi linear dari 

aplikasi STATA. Data-data yang digunakan adalah data sekunder yang bersumber dari 

laporan keberlanjutan atau laporan tahunan dari setiap perusahaan dalam masa 

pengamatan selama tahun 2021. Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah 

content analysis. Sampel yang digunakan adalah saham yang terdaftar pada daftar LQ45 

dengan menggunakan purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut, 

1. Perusahaan mempublikasikan laporan keberlanjutan atau laporan tahunan tahun 2021 

yang dapat diakses 

2. Perusahaan mengungkapkan informasi keuangan/ dana terkait aktivitas CSR di 

laporan keberlanjutan atau di laporan tahunan 

Variabel dependen, Variabel dependen yang digunakan adalah reaksi pasar yang 

diproksikan dengan model Cumulative Abnormal Return (CAR) (Azuma et al, 2023) 

yaitu sebagai berikut: 

𝐶𝐴𝑅𝑖 = ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡

1

𝑡=1

 

Keterangan: 

CAR  = Cumulative Abnormal Return 

AR = Abnormal Return 

 

Variabel independen. Variabel independen yang digunakan adalah Log N dari 

total dana CSR yang dipublikasikan oleh perusahaan melalui laporan keberlanjutan atau 

laporan tahunan. Berikut adalah rinciannya, 

 

𝐷𝐴𝑁𝐴 𝐶𝑆𝑅𝑖 = 𝐿𝑛 𝐷𝑎𝑛𝑎 𝐶𝑆𝑅 

 

Variabel kontrol. Variabel kontrol yang digunakan adalah profitabilitas dan 

ukuran perusahaan, karena kedua variabel ini telah sering digunakan untuk membuktikan 

pengaruh informasi tersebut pada reaksi pasar sebagai proksi kinerja perusahaan. Berikut 

rincian proksi profitabilitas dan ukuran perusahaan. 
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𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝐴𝑆 = 𝑅𝑂𝐸 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑃𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘
 

 

𝑈𝐾𝑈𝑅𝐴𝑁 𝑃𝐸𝑅𝑈𝑆𝐴𝐻𝐴𝐴𝑁 = 𝐿𝑛 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 

 

Setelah semua data telah terkumpul, pengujian signifikansi secara statistik 

ditentukan melalui two-tailed test 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil 

Data yang berhasil didapatkan dengan menyesuaikan kriteria purposive sampling 

dapat dilihat secara rinci pada tabel berikut. 

 

Tabel 1. Sampel Penelitian 

 

Kriteria Jumlah 

Perusahaan mempublikasikan laporan keberlanjutan atau 

laporan tahunan tahun 2021 yang dapat diakses 
45 

Perusahaan mengungkapkan informasi keuangan/ dana 

terkait aktivitas CSR di laporan keberlanjutan atau di 

laporan tahunan 

(5) 

Total Sampel 40 

 Sumber: Data olahan 

 

Didapatkan hasil sebanyak 40 sampel yang dapat dilakukan proses lebih lanjut, hal ini 

dikarenakan, 5 perusahaan yang diamati tidak mempublikasikan dana CSR pada laporan 

keberlanjutan atau laporan tahunan. 

Setelah sampel ditemukan, peneliti melakukan uji regresi linear pada 40 sampel 

tersebut dengan variabel data masing-masing. Akan tetapi, terlebih dahulu dilakukan tes 

multikolinearitas dan heterokedastisitas. Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat secara 

rinci pada tabel berikut. 

 

Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas 

 

Variabel VIF 1/VIF 

DanaCSR 1,06 0,945211 

ROE 1,03 0,970920 

LnSIZE 1,03 0,971914 

Mean VIF 1,04  

     Sumber: Data olahan 

 



Jurnal Akuntansi Universitas Jember 

Vol. 21 No. 1 (2023) 

Anugerah et al., Pengungkapan Informasi Dana Corporate Social Responsibility...........................  37 

 

Hasil uji multikolinearitas dengan menggunakan VIF menunjukkan angka 1,06 untuk 

DanaCSR, 1,03 untuk ROE, dan 1,03 untuk LnSIZE. Merujuk pada penelitian (Kennedy, 

1992; Kutner, 2005; O’brien, 2007) garis batas atas kekhawatiran data terjangkit 

multikolinearitas adalah nilai VIF > 10. Sedangkan untuk nilai tolerance (1/VIF), nilai 

1/VIF < 0,2 ada kekhawatiran masalah kolinearitas (Menard, 2001). Berdasarkan rujukan 

tersebut, hasil uji multikolinearitas penelitian ini dapat dinyatakan tidak ada masalah. 

Untuk uji heterokedastisitas, peneliti menggunakan Breusch-Pagan test. Rincian uji 

heterokedastisitas dapat dilihat pada tabel berikut. 

 

Tabel 3. Hasil Uji Heterokedastisitas 
      

      H0: Constant Variance 

chi2 (1) 3,06 

Prob > chi2 0,0803 

       Sumber: Data olahan 

 

Hasil Breusch-Pagan test menunjukkan angka P-value sebesar 0,0803, sedangkan untuk 

kriteria heterokedastisitas yaitu P-value > 0,05 agar dapat dinyatakan bahwa set data 

penelitian tergolong homokedastisitas atau bebas dari heterokedastisitas (Gujarati dan 

Porter, 2009; Stock dan Watson, 2020). Berdasarkan kriteria tersebut, hasil uji 

heterokedastisitas ini dapat dinyatakan tidak ada masalah. 

Hasil uji regresi secara rinci dapat dilihat pada tabel berikut. 

 

Tabel 4. Hasil Uji Regresi 

 
 Number of obs 

F (3, 36) 

Prob > F 

R-Squared 

=    40 

=    2,55 

=    0,0492 

=    0,1850 

 

Y Coefficient Std. err. t P > | t | Beta 

DanaCSR -,0547582 ,0205638 -2,66 0,012 -,414618 

ROE ,0248789 ,3307127 0,08 0,940 ,0115513 

LnSIZE ,039391 ,0365613 1,08 0,288 ,1655201 

_cons -,0704021 ,5133892 -0,14 0,892 . 

Sumber: Data olahan 

 

Dari hasil uji regresi ditemukan bahwa model terbukti secara simultan dengan kekuatan 

sebesar 18%. Variabel independen yang diteliti yaitu DanaCSR memiliki nilai uji-t 

sebesar 0,012. Jika dilihat menggunakan kriteria signifikansi yaitu < 0,05, hasil ini 

menunjukkan bahwa H1 diterima. 
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Pembahasan 

Hasil temuan ini sejalan dengan teori legitimasi dan teori sinyal. Jika dijelaskan 

menggunakan teori legitimasi, perilaku perusahaan dalam mempublikasikan informasi 

besaran dana CSR menjadi salah satu cara agar perusahaan mendapatkan kesan yang baik 

dari stakeholder. Sesuai dengan definisi “kontrak sosial” (Deegan, 2019) yaitu harapan 

masyarakat secara eksplisit maupun secara implisit terhadap perusahaan melalui Dana 

CSR telah berhasil dipenuhi. Dapat disimpulkan bahwa stakeholder menerima dengan 

baik bentuk informasi nominal dana CSR sebagai legitimasi perusahaan dalam 

beroperasi. 

Berdasarkan teori sinyal, perilaku manajer dalam mempublikasikan informasi dana 

CSR disambut dengan reaksi baik oleh investor dengan harga saham sebagai proksinya. 

Sinyal yang diberikan perusahaan melalui informasi dana CSR telah ditangkap dan 

direaksi sesuai dengan ekspektasi manajer. Investor merespon informasi tersebut sebagai 

sinyal baik, sehingga terjadi kenaikan harga saham. Hal ini berkaitan dengan pemberian 

informasi dapat meminimalisir asimetri informasi antara perusahaan dengan stakeholder 

(Connely et al, 2011). Asimetri informasi ini disebabkan karena perusahaan paling 

memahami kinerjanya dibandingkan dengan orang luar. Maka timbul perilaku yang 

mendorong manajer untuk memberikan sinyal saat memenuhi informasi yang dibutuhkan 

oleh investor. 

Temuan ini memperkuat bahwa informasi dana CSR memiliki pengaruh terhadap 

keputusan investor, sehingga menjadi bahan acuan bagi perusahaan untuk 

mengungkapkan informasi dana CSR kepada stakeholdernya. Walaupun tidak diatur 

dalam standar GRI, kelengkapan informasi sosial dan lingkungan memiliki pengaruh 

terhadap pengambilan keputusan investor. 

 

5. KESIMPULAN 

Pengungkapan informasi sosial dan lingkungan merupakan hal penting bagi 

perusahaan untuk diperhatikan. GRI memberikan standar tentang komponen/ elemen apa 

saja yang harus di ungkapkan di laporan keberlanjutan perusahaan. Berdasarkan hasil 

penelitian ini, informasi berupa besaran Dana CSR terbukti memberikan pengaruh pada 

pengambilan keputusan, sehingga tambahan informasi ini layak untuk dipertimbangkan 

perusahaan untuk diungkapkan untuk dapat menghasilkan laporan keberlanjutan yang 

berkualitas. 

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah kekuatan prediksi dari model yang masih 

rendah. Penelitian ini hanya menguji pengaruh informasi dana CSR terhadap reaksi pasar 

dengan melihat hasil uji-t, sehingga perlu adanya penelitian lanjutan yang dapat 

menggunakan variabel-variabel lain agar mendapatkan model penelitian yang lebih baik. 
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