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ABSTRACT

This research examined the influence of the Corporate Social Responsibility (CSR) and
Trading Volume Activity to stock prices. This research is also using profitability and companies’
growth as a control variable. Based on signaling theory, companies require informing manager
decision and activities to boost up company value that is in the form of price of stocks. In good
corporate governance (GCG), company disclosure represented one of the principles of GCG
able to reduce agency conflicts and in the end will increase price share. The contemporaneous
and dynamic between trading volume and stock return have also the subject of substantial
stream of empirical research. Flora and Vouga's (2007), Mahajan and Singh, found a positive
correlation between trading volume and price movement. The study involved 16 manufacturing
companies which are listed in the Indonesia Stock Exchange from 2009 to 2012 were selected to
analyze using the Regression Linear Analysis. The result of this research proven partially that the
Corporate Social Responsibility and Trading Volume Activity has a positive effect to stock prices.
Partially, profitability and companies growth as a control variable also has a positive effect on
stock prices. The study also found that the Corporate Social Responsibility and Trading Volume
Activity have simultaneously effect to stock prices. In addition the R square values obtained for
0,280. This means that 28% movement of stock prices can be predicted from the movement of the
Jour independent variables.

Keywords: corporate social responsibility, trading volume, stock price

PENDAHULUAN il

Pasar modal merupakan wadah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana dan
pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan efek jangka panjang. Kondisi
pasar modal menjadi salah satu pertimbangan bagi investor dalam memutuskan pembelian efek
(saham) dan informasi yang ada di pasar modal mempengaruhi kepercayaan investor. Salah satu
informasi yang dipertimbangkan oleh investor dalam melakukan investasi efek adalah tingkat
harga saham. Halim (2005) menjelaskan harga pasar saham adalah harga yang terbentuk di pasar
jual beli saham. Bagi Investor harga saham perusahaan memberi informasi tingkat keuntungan
dari investasi. Keuntungan yang diperoleh investor dari penanaman modal saham ini-dapat berasal
dari laba perusahaan yang dibagikan-atau dividen, dan kenaikan dan penurunan harga saham
(Hartono, 2008). i

Namun, saat ini investor tidak hanya mengandalkan informasi laba sebagai satu satunya
pertimbangan investasi, tetapi mulai melihat pengungkapan sosial perusahaan (Corporate Sosial
Responsibility atau CSR) terhadap lingkungannya. Perusahaan dituntut untuk memperhatikan
tanggung jawab sosial di masyarakat, oleh karena itu perusahaan diharapkan memberikan
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informasi mengenai tanggung jawab sosial dengan lebih transparan. Bagi investor informasi akan
CSR menggambarkan sejauh mana perusahaan telah melaksanakan aktivitas sosialnya sehingga
hak masyarakat untuk hidup aman dan tenteram, kesejahteraan karyawan, dan keamanan
mengkonsumsi makanan dapat terpenuhi (Anggraini, 2006). &
‘ . Pertanggung jawaban sosial merupakan bentuk tanggung jawab perusahaan dalam
" memperbaiki kesenj angansosial dankerusakan lingkungan yang terjadi akibat aktivitas operasional
perusahaan. Perusahaan yang mempunyai komitmen yang tinggi terhadap CSR akan diapresiasi
oleh masyarakat sehingga reputasi perusahaan akan meningkat. Reputasi yang baik akan lebih
memudahkan perusahaan menjalankan bisnisnya sehingga pada akhirnya meningkatkan kinerja
keuangannya, yang kemudian tercermin di harga saham yang terus meningkat. Perkembangan
harga saham suatu perusahaan mencerminkan nilai saham perusahaan tersebut dan kemakmuran
dari pemegang saham dapat tercerminkan dari harga pasar sahamnya. Dalam mengambil
keputusan, investor selalu memasukkan faktor-faktor yang tersedia dalam keputusan mereka, jika
pelaku pasar (investor) menganggap informasi tersebut sebagai informasi yang baik (good-news)
maka akan ada reaksi mvestor yang tercermin melalui peningkatan harga saham maupun volume
perdagangan saham

. Volume perdagangan merupakan hal yang penting bagi investor karena menggambarkan
tingkat likuiditas suatu saham (Wiyani dan Wijayanto, 2005). Semakin besar volume transaksi,
maka semakin cepat dan semakin mudah sebuah saham diperjualbelikan, sehingga transformasi
saham menjadi kas semakin cepat pula. Volume perdagangan menggambarkan reaksi pasar secara
langsung, dan menunjukkan banyaknya lembar saham yang ditransaksikan selama periode waktu
tertentu (Tandelilin, 2001). Tingginya jumlah lembar saham yang ditransaksikan memberikan
informasi tentang optimisme pasar terhadap sebuah saham dengan demikian harga saham pun
akan meningkat (Hadianto dan Rony, 2007).

Penelitian ini hanya memilih industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang terus tumbuh. Meningkatnya
laju pertumbuhan ini adalah hasil dari permintaan domestik, terutama untuk logam, makanan,
bahan kimia, dan suku cadang otomotif. Permintaan domestik seolah tidak terpengaruh oleh krisis
keuangan global dan terus tumbuh sebesar 6,4 persen di kuartal pertama 2012, berkat investasi
dan konsumsi. untuk sub sektor industri, penyumbang pertumbuhan industri manufaktur tertinggi
adalah industri pupuk, kimia dan barang dari karet sebesar 8,91 persen dalam sembilan bulan
terakhir. Sendangkan, industri semen dan barang galian bukan logam tumbuh 8,75 persen,
industri makanan, minuman dan tembakau tumbuh 8,22 persen, dan industri alat angkut, mesin
dan peralatannya tumbuh 7,52 persen (www.economy.okezone.com). Berdasarkan paparan diatas
maka penelitian ini bertujuan melihat hagaimana pengaruh pengungkapan tanggung jawab sosial
perusahaan terhadap harga saham dan pengaruh volume perdagangan saham terhadap harga
saham di perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

LANDASAN TEORI
Saham

Saham merupakan sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan suatu perusahaan,
dan pemegang saham memiliki hak klaim atas penghasilan dan aktiva perusahaan (Harianto dan
Sudomo, 1998). Harga saham adalah harga yang dikeluarkan untuk memperoleh bukti penyertaan
atau pemilikan suatu perusahaan (Anoraga,2001) Harga saham di bursa ditentukan oleh kekuatan
pasar, yang berarti harga saham tergantung dari kekuatan permintaan dan penawaran. Pergerakan
harga pasar saham dipengaruhi oleh beberapa faktor baik secara langsung dan tidak langsung,
seperti kondisi pasar, persepsi investor terhadap perusahaan, informasi yang berkembang atau isu
lain yang menerpa pasar modal.

Motivasi utama investor berinvestasi adalah mendapatkan tingkat pengembalian (return)
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investasi yang optimal. Dalam investasi , Return merupakan tingkat keuntungan yang dinikmati
investor atas suatu investasi yang dilakukannya (Ang, 1997). Dan umumnya Refurn saham dapat
dijadikan sebagai indikator dari kegiatan transaksi perdagangan di pasar modal.
Teon Legitimasi (Legitimacy Theory) e

; Teori legitimasi (legitimacy theory) menegaskan bahwa perusahaan terus berupaya untuk
memastikan bahwa mereka beroperasi dalam bingkai dan norma yang ada dalam masyarakat atau
lingkungan dimana perusahaan berada, dan berusaha untuk memastikan bahwa aktifitas perusahaan
diterima oleh pihak luar sebagai sesuatu yang “sah” (Deegan, 2004). Sendangkan Tilt (1994) dalam
Haniffa et al (2005) menyatakan bahwa perusahaan memiliki kontrak dengan masyarakat untuk
melakukan kegiatannya berdasarkan nilai-nilai justice, dan bagaimana perusahaan menanggapi
berbagai kelompok kepentingan untuk melegitimasi tindakan perusahaan.

Teori legitimasi erat kaitannya dengan kinerja sosial dan kinerja keuangan perusahaan,
dimana jika terjadi ketidakselarasan antara sistem nilai perusahaan dan sistem nilai masyarakat,
maka perusahaan dapatkehilangan legitimasinya, yang selanjutnya akan mengancam kelangsungari
hidup perusahaan (Lindblom, 1994 dalam Hanffa et al/, 2005).

Pengaruh Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial Terhadap Harga Saham

Salah satu informasi yang diungkapkan oleh perusahaan adalah pengungkapan tanggung
jawab sosial perusahaan dalam laporan tahunan perusahaan sebagai bentuk hubungan perusahaan
dengan masyarakat dan lingkungannya tempat perusahaan beroperasi yang sejalan dengan
legitimacy theory (Titisari et al., 2010). Pengungkapan sebagai sinyal dari manajemen kepada
seluruh stakeholder termasuk investor mengenai prospek perusahaan di masa yang akan datang
bahwa perusahaan memberikan jaminan atas kelangsungan hidup perusahaan di masa yang akan
datang. -

Laporan tahunan akan menjadi salah satu bahan rujukan bagi para investor dan calon
investor dalam memutuskan apakah berinvestasi di dalam suatu perusahaan atau tidak, berisikan
semua informasi kinerja keuangan dan aktivitas tanggung jawab sosial perusahaan selama
tahun berjalan. Dengan demikian, tingkat pengungkapan yang diberikan oleh pihak manajemen
perusahaan akan berdampak kepada pergerakan harga saham dan pada gilirannya juga berdampak
pada return saham (Junaedi, 2005). Harga pasar ini dapat dipandang sebagai suatu kesepakatan
atau konsensus pasar mengenai nilai saham perusahaan (Fabozzi, 1999). Penelitian yang dilakukan
Nurdin dan Cahyandito (2006) dan Maristi (2013) menunjukkan bahwa pengungkapan tanggung
jawab sosial memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Hasil penelitian ini juga
menjadikan pengungkapan tanggung jawab sosial sebagai salah satu sumber dalam melakukan
keputusan investasi.

H1 : Terdapat pengaruh Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial Terhadap Harga Saham di
Perusahaan Manufaktur yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia

Pengaruh Volume Perdagangan Saham Terhadap Harga Saham

Ying (1966) dalam penelitian hubungan antara volume perdagangan dengan harga saham
menyimpulkan bahwa, (1)ketika volume kecil terus menerus, harga biasanya jatuh, (2) ketika
volume besar terus menerus harga biasanya naik, (3) apabila volume perdagangan mulai menurun
secara berurutan selama periode 5 hari perdagangan, maka akan ada suatu tendensi bagi harga akan
jatuh selama 4 hari perdagangan berikutnya, (4) apabila volume perdagangan mulai meningkat
selama periode 5 hari perdagangan, maka akan ada suatu tendensi bagi harga untuk naik selama
4 hari perdagangan berikutnya.

Sedangkan Karpoff (1986) menjelaskan bahwa perdagangan terjadi akibat adanya asimetri
informasi dan volume perdagangan yang mencerminkan hasil analisis investor terhadap informasi
vang mereka terima sehingga hal tersebut akan menimbulkan hubungan positif antara volume
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perdagangan dengan perubahan harga saham. Saatcioglu dan Starks (1998) telah meneliti enam
pasar saham Amerika Latin yang memiliki nilai kapitalisasi pasar sahamnya sebesar $5 miliar dan
hasil penelitian menemukan bahwa terdapat korelasi positif antara volume perdagangan dengan
harga saham. Mereka juga membuktikan bahwa volume perdaganganlah yang menyebabkan
perubahan harga saham dan bukan sebaliknya. Hasil penelitian ini sejalan dengan beberapa
penelitian di Indonesia oleh Nasir dan Achmad (2011), Hadianto dan Rony (2007) dan Mulyana
(2011).

H2 : Terdapat pengaruh Volume Perdagangan Saham Terhadap Harga Saham di Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

METODE PENELITIAN

Penelitian mengambil populasi perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia dengan
periode waktu selama 4 tahun. Dengan penentuan sampel menggunakan metode purposive
sampling, yaitu perusahaan yang mengungkapkan tanggung jawab sosial dalam laporan tahunan
secara lengkap, maka dari 138 perusahaaan manufaktur selama tahun 2009-2012 didapat 16
perusahaan yang memenuhi kriteria sampel penelitian dengan jumlah data sebanyak 64 data.

Data yang digunakan meliputi data laporan tahunan perusahaan, harga saham dan volume
perdagangan yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia. Adapun pengujian hipotesis dilakukan
dengan menggunakan peralatan analisis regresi linear berganda yang diformulakan sebagai
berikut:

Y=a+P1X1+B2X2+B3X3+P4X4+¢
Keterangan variabel:
Y = Harga Saham
a = Konstanta
B1 — B4 =XKoefisien regresi
X1 = Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial
X2 = Volume Perdagangan Saham
X3 = Profitabilitas
X4 = Pertumbuhan perusahaan
&i,t = error term

Operasional Variabel .

Peneliti mengelompokkan variabel kedalam tiga kategori yaitu variabel dependen,
independen dan variabel kontrol. Penggunaan variabel kontrol bertujuan untuk mencegah
adanya hasil perhitungan bias. Untuk variabel dependen diukur dengan harga saham yaitu harga
saham tahunan. Dalam penilaiannya, harga saham diproksikan dengan return bulanan dari harga
penutupan dan diakumulasikan. Dengan formula sebagai berikut:

~ ~
Fr T Tt

R;

Y

L4

)

t-1
Selanjutnya dihitung cumulative return dan average cumulative return dari return bulanan

o \_. B T n
C‘ﬁl: = s :{i: .QCQ - .’-:::15‘;':
i SURe =

=1 n

Untuk variabel independen , pengukuran dilakukan pada variabel pengungkapan
tanggung jawab sosial perusahaan dan volume perdagangan saham. variabel pengungkapan
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tanggung jawab sosial perusahaan diukur dengan menggunakan variabel dummy. Instrumen
pengukuran CSRI (Corporate Sosial Responsibility Index) dalam penelitian ini mengacu pada
instrumen yang digunakan dalam penelitian sebelumnya, yaitu Zuhroh dan Sukmawati (2003)
sebanyak ada 4 (empat) tema yaitu: kemasyarakatan, produk dan konsumen, ketenagakerjaan,
dan lingkungan, yang dapat dilihat pada lampiran 1. Setiap itém pengtingkapan sosial dalam
instrumen penelitian diberi nilai 1 jika diungkapkan dan nilai 0 jika tidak"diungkapkan {Haniffa
et al, 2005). Selanjutnya, skor dari setiap ifem dijumlahkan untuk memperoleh keseluruhan skor
untuk setiap perusahaan.

33 s

T gf‘l“'i.
CSEf =———

M4
Ket: CSRI = CSR Disclosure Indeks perusahaan
N =Jumlah item untuk Perusahaan i
Xi _=Dummy variabel : 1 jika item 1 diungkapan, 0 = jika item diungkapan

Sedangkan Volume perdagangan saham diukur dengan Tranding Volume Activity (TVA)
yaltp perbandingan antara jumlah saham yang diperdagangkan dengan jumlah saham yang beredar
pada periode tertentu dan dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut: (Arfan; 2001)
TVA dihitung dengan menggunakan volume perdagangan di akhir bulan selama 12 bulan. Setelah
TVA setiap perusahaan sampel diketahui, selanjutnya dihitung rata-rata volume perdagangan
saham untuk seluruh sampel dengan rumus sebagai berikut:

Saham perusahaan { yang diperdagangkan pada wakiut

TVA,. = -
sahem peruschaan i yang beredar pada waktu t

Dalam penelitian ini, variabel kontrol yang digunakan adalah profitabilitas yang diproksikan
dengan Return On Asset (ROA) , yang diperoleh dengan cara membagi laba perusahaan dengan
total asset. Untuk variabel kontrol kedua adalah pertumbuhan perusahaan, yang dihitung dengan
rasio pertumbuhan penjualan. Rasio ini dilihat dengan membandingkan penjualan tahun berjalan
dan penjualan tahun sebelumnya.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan tabel 1 dapat dilihat perkembangan pengungkapan tanggung jawab social
perusahaan manufaktur di Indonesia menunjukkan berada pada angka mendekati 1. Angka ini
berarti bahwa perusahaan manufaktur telah menerapkan prinsip-prinsip CSR, namun dari angka
tersebut juga menggambarkan bahwa penerapan CSR belum optimal. Sedangkan perkembangan
harga saham dan volume perdangangan perusahaan manufaktur menunjukkan nilai rata-rata
yang berada dibawah 1. Angka ini menggambarkan bahwa selama tahun pengamatan penelitian,
transakasi perdagangan saham di pasar modal Indonesia kecil, dan kondisi ini merupakan dampak
dari krisis ekonomi global yang terjadi pada tahun 2008-2009, yang mengakibatkan perlambatan
pertumbuhan ekonomi misalnya rendahnya daya beli masyarakat yang berdampak terhadap
penurunan permintaan. Akibatnya minat para investor untuk berinvestasi di pasar modal pun
menurun sehingga akan berdampak pada penurunan harga saham.

Untuk menguji hipotesis dengan regtesi linear berganda, maka terlebih dahulu peneliti
menguji asumsi klasik. Pengujian asumsi klasik dilakukan dengan menguji normalitas,
multikolinieritas, heteroskedasitas dan autokorelasi. Pada pengujian normalitas dengan uji Statistic
no parametic Kolmogrov-Smirnov yang merupakan uji normalitas menggunakan fungsi distribusi
kumulatif. Nilai residual terstandarisasi berdistribusi normal jika K hitung < K tabel atau nilai
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sig> alpha. Pengujian ini memperoleh nilai Kolmogrov-Smirnov adalah 0.480 dan signifikan
pada 0.976 (tabel 1), hal ini berarti HO diterima yang berarti data residual berdistribusi normal.
Uji multikolinieritas menunjukkan bahwa keseluruhan variabel independen vaitu pengungkapan
tanggung jawab sosial (CSR), volume perdagangan saham (TVA), dan variabel kontrol kinerja
keuangan perusahaan (ROA) dan pertumbuhan perusahaan (Growth) memiliki nilai Tolerance
yang berada di atas 0,1 dan nilai Variance Inflation Factor (VIF). dibawah 10 yaitu nilai VIF
pada CSR 1,126, TVA 1,279, ROA 1,143 dan Growth 1,117. Dari nilai-nilai tersebut disimpulkan
bahwa tidak terjadi multikolinieritas pada penelitian ini. Sedangkan pengujian heteroskedasitas
menunjukkan bahwa titik-titik menyebar secara acak dan tidak membentuk pola tertentu serta
berada baik di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini menunjukkan bahwa tidak
terjadi heteroskedastisitas. Pengujian asumsi klasik selanjutnya adalah uji autokorelasi dan
dalam penelitian ini didapatkan nilai DW 1,500 sesuai dengan tabel 4.9 Nilai DW 1,889 berarti
memenuhi kriteria ¢ bahwa nilai DW antara 1,659 sampai dengan 2,341. Maka model persamaan
pada penelitian ini bebas dari autokorelasi.

Berdasarkan data diatas maka dapat disimpulkan bahwa model yang digunakan
memenuhi syarat BLUE (Best Linear Unbiased Estimator). Untuk mengetahui kemampuan
model menjelaskan pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat, maka di lakukan uji
koefisien determinan (R?). Dan berdasarkan pengujian nilai Adjusted (R2) pada tabel 2, dapat
dilihat pengaruh Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial (CSR), Volume Perdagangan Saham
(TVA), Profitabilitas (ROA) dan Pertumbuhan Perusahaan (Growth) terhadap Harga Saham
yaitu sebesar 0,231 atau 23,1% sedangkan sisanya 76,9 dipengaruhi oleh variabel lain, seperti
kebijakan dividen, Earning Per Share (EPS), penjualan dan lainnya. Sedangkan untuk pengujian
regresi linear berganda didapat persamaan sebagai berikut:

Y =-0,061 + 0,100 X1 + 4,218 X2 + 0,097 X3 + 0,073 X4 + ¢

Berdasarkan persamaan diatas maka dapat dijabarkan bahwa pengungkapan tanggung
jawab sosial dan volume perdagangan saham mempunyai koefisien regresi dengan arah positif
terhadap harga saham dengan nilai masing- masing sebesar 1,100 dan 4, 218. Nilai tersebut
bermakna bahwa setiap terjadinya peningkatan 1% pada variabel bebas maka akan meningkatkan
harga saham senilai tersebut atau sebaliknya. Temuan serupa juga terlihat pada variabel Kontrol
yaitu profitabilitas dan ukuran perusahaan yang menunjukkan arah positif atau menggambarkan
perubahan kearah Yang sama antara variabel kontrol dan variabel terikat.

Pengaruh Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial Terhadap Harga Saham

Tabel ..3s:terlihat bahwa variabel pengungkapan tanggung jawab sosial mempunyai |

pengaruh yang positif dan signifikan terhadap harga saham pada tingkat signifikansi 5%. Hal ini
ditunjukkan oleh sig.Tabel < signifikan a=5% 0,044 < 0,05. Temuan ini berarti menerima Ha,
yaitu terdapat pengaruh signifikan antara pengungkapan tanggung jawab sosial terhadap harga
saham.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Nurdin dan Cahyandito (2006)
dan Maristi (2013), yang menemukan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Pengungkapan CSR dalam laporan
tahunan perusahaan dapat memperkuat citra perusahaan dan menjadi salah satu pertimbangan
yang diperhatikan investor dalam menentukan tempat investasinya. Dengan informasi CSR,
investor:akan menilai bahwa suatu perusahaan telah memiliki tata kelola perusahaan yang baik
(good corporate governance) karena pengungkapan tanggung jawab sosial merupakan bagian dari
good corporate governance. Informasi CSR ini juga dapat memberikan image kepada masyarakat
bahwa perusahaan tidak hanya sekedar mencari profit yang tinggi, akan tetapi perusahaan juga
sudah memperhatikan lingkungan dan masyarakat disekitarnya.

Darwin (2006) mengemukakan bahwa tanggung jawab sosial sebagai mechanisme bagi
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suatu organisasi untuk secara sukarela mengintegrasikan perhatian terhadap lingkungan dan

sosial ke dalam operasinya serta interaksinya dengan stakeholders yang melebih tanggung Jawab‘
dibidang hukum. Dimana diharapkan pihak-pihak yang terlibat (masyarakat dan perusahaan)

mendapat manfaat jangka pendek maupun jangka panJang Seperti Perusahaan akan terbentuknya

citra perusahaan yang baik, sehingga untuk jangka panjang laba perusahaan akan lebih terjamin,

dan akan memperoleh manfaat berupa tertanganinya masalah‘inasalah sosial bagi masyarakat.

Pengaruh Volume Perdagangan Saham Terhadap Harga Saham .
Pada pengujian hipotesis kedua terlihat bahwa variabel volume perdagangan saham
mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap harga saham pada tingkat signifikansi .
5%. Hal ini ditunjukkan oleh sig.Tabel < signifikan a=5% 0,030 < 0,05 yang berarti Ho
ditolak dan Ha diterima, yaitu terdapat pengaruh signifikan antara volume perdagangan saham
terhadap harga saham. temuan ini menggambarkan bahwa semakin banyak jumlah saham yang
diperdagangkan, maka harga saham pun akan meningkat. Touchen dan Pitts (1983) dalam
Kumiasari (2007) mengungkapkan bahwa pergerakan informasi akan menyebabkan petubahan
harga serta perubahan aktivitas. Hal ini menandakan,salah satu informasi yang digunakan oleh
investor dalam memutuskan keputusan investasi adalah aktivitas volume perdagangan saham.
Selanjutnya Blume et al (1994) dalam Kurniasari (2007) menyatdkan bahwa aktivitas
perdagangan memberikan informasi dengan cara yang berbeda dari informasi yang disediakan
oleh harga saham. Aktivitas perdagangan memberikan sinyal bagi investor. Aktivitas perdagangan
memberikan gambaran intensitas sebuah pergerakan harga yang terjadi. Tingkat aktivitas
perdagangan yang rendah adalah karakteristik dari keragu-raguan investor, sedangkan aktivitas
perdagangan yang tinggi terjadi bila terdapat keyakinan yang kuat akan kenaikan harga.

Pengujian Hipotesis Secara Simultan (Uji-F)

Berdasarkan pengujian secara simultan (Tabel 3) dipetoleh nilai Sig. F sebesar 0,001. Nilai-
ini signifikan pada tingkat signifikansi a = 5%, yaitu 0,001 < 0,05. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa secara simultan terdapat pengaruh signifikan seluruh variabel independen pengungkapan
tanggung jawab sosial (CSR) dan volume perdagangan saham terhadap harga saham. Hal ini
berarti jika perusahaan turut aktif memperhatikan lingkungan sekitar dengan kegiatan corporate
sosial responsibility akan berpengaruh pada peningkatkan harga saham. Selanjutnya aktivitas
volume perdagangan saham juga dapat digunakan untuk memprediksi harga saham di masa yang
akan datang, dimana aktivitas perdagangan yang tinggi akan diikuti oleh harga yang tinggi pada
period berikutnya dan demikian pula sebaliknya.

KESIMPULAN

Keputusan investasi pemodal dipengaruhi oleh ketepatan dan keakuratan informasi yang
tersedia. Ketika suatu informasi baru masuk ke pasar modal, investor cenderung akan bereksi
sesuai dengan persepsi mereka terhadap informasi baru. Informasi menggambarkan kesempatan
tingkat pengembalian yang diterima dan risiko yang akan dihadapi. Informasi yang baik akan
di artikan sebagai signal positif perusahaan kepada investor, dan persepsi ini akan mendorong
investor meningkatkan aktivitas investasinya. Terjadinya peningkatan investasi dari pemodal akan
mendorong pergerakan harga saham, dan sebaliknya ketika investor mempersepsikan neoanf dari
informasi perusahaan. .

Sebagai salah satu sumber informasi, laporan keuangan diharapkan tidak saja melaporkan
kinerja keuangan akan tetapi melakukan pengungkapan CSR untuk memberikan gambaran
aktivitas perusahaan terhadap lingkungan sekitar, selain itu pengungkapan CSR akan mendorong
aktivitas perdagangan yaitu terjadinya kenaikan volume perdagangan yang pada akhirnya akan
mendorong kenaikan harga saham. Hal ini sejalan dengan pandangan Guthie dan Parker (1990)
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dalam Sayekti (2007) Pengungkapan informasi CSR dalam laporan tahunan merupakan salah satu
cara perusahaan untuk membangun, mempertahankan dan melegitimasi kontribusi perusahaan
pada sisi ekonomi dan politis.
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Lampiran Tabel Hasil Pengolahan SPSS

Tabel 1. Nilai Rata-Rata Perkembangan Harga saham, Tanggung Jawab Sosial,
Profitabilitas, Pertumbuhan selama periode 2009 - 2012

Kode Emiten Retumn CSR TVA ROA Growth
AMFG 0.031183 0.554688 0.001020 0.128725 0.073709
ARNA 0.015650 0.539063 0.002021 0.154150 0.146116
BRPT -0.024141 0.453125 0.003034 0.000775 0.038002
ETWA 0.016171 0.507813 0.005787 0.073350 0.088421
FASW 0.001825 0.507813 0.000365 0.054175 0.081669
GDYR 0.012492 0.539063 0.000186 0.076050 0.130725
HMSP 0.037329 0.460938 0.000022 0.458175 0.178953
IMAS 0.029038 0.257813 0.001184 0.067200 0.280171
INAF 0.030101 0.609375 0.008387 0.036650 -0.049657
INDF 0.033092 0.601563 0.005752 0.105425 0.068870
INTP 0.028797 0.640625 0.002432 0.274075 0.111101
JPFA 0.047082 0.437500 0.003122 0.156525 0.091570
KAEF 0.034122 0.648438 0.002180 0.107875 0.084211
KLBF 0.045026 0.546875 0.000973 0.227100 0.148977
MERK 0.024864 0.531250 0.000094 0.395450 0.101256
MLBI 0.051009 0.531250 0.001750 0.520650 0.052038

Tabel 2. Pengujian Asumsi Klasik
N 64
Kolmogrov-sminov Z 0,480
Asymp.sig(2 tailed) 0,976
Varian VIF:
CSR 1,126
TVA 1,127
ROA 1,143
Growth 1,117
Dubin Watson 1,889
Gambar 1. Uji Heteroskedasitas
Scatterplot
Dependent Variable: Return
23 o] o #mASLE .
E ° Cco “e n: ° o
- ) R:gr-sslarl. Stud-nll:'d Residual ’
Tabel 3. Pengujian Regresi Linear Berganda
Variabel Koefisien regresi t-hitung Sig (a=5%)
Konstanta -0,061 -2,378 0,21
CSR 0,100 2,061 0,044
TVA 7718 ITE U,030
ROA 0,097 3.T4T 0,003
Growth 0,073 2274 0,027
R square 0,280 F hitung - 5,732 DW - T.889
Ad) R? 0231 Sig - 0001
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