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ABSTRAK 
Perkembangan bisnis yang semakin cepat dan luas membuat tingkat persaingan 

antar perusahaan semakin tinggi. Perkembangan tersebut diikuti oleh eksploitasi 

sumber daya alam dan manusia yang tidak terkendali. Untuk dapat bersaing pada 

kondisi bisnis yang kompleks maka perusahaan harus mampu melakukan 

sustainability action yang dapat direpresentasikan melalui sustainability report.  

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh intensitas pengungkapan 

dalam sustainability report pada reaksi pasar yang diproksikan dengan return saham 

dan volume perdagangan saham dengan kinerja keuangan perusahaan sebagai 

variabel kontrol yang diproksikan dengan DER dan ROA. Jumlah sampel penelitian 

ini adalah 48 perusahaan dari tiga tahun periode pengamatan 2014-2016. Pengujian 

Hipotesis dilakukan dengan teknik analisis regresi linier berganda. Penelitian ini 

menyimpulkan bahwa intensitas pengungkapan dalam sustainability report tidak 

berpengaruh pada return saham namun berpengaruh positif pada volume 

perdagangan saham. Variabel kontrol DER tidak berpengaruh pada return saham 

dan volume perdagangan saham. Variabel kontrol ROA berpengaruh positif pada 

return saham dan volume perdagangan saham. Bentuk reaksi pasar yang tidak 

berpengaruh pada return saham namun berpengaruh pada volume perdagangan 

saham mengindikasikan terdapat mixed persepsi diantara investor terkait 

pengungkapan sustainability report. Mixed persepsi tersebut disebabkan oleh 

perbedaan pandangan antara investor yang memiliki pandangan investasi jangka 

panjang dengan investor yang memiliki pandangan jangka pendek sehingga tidak 

semua investor yang ada di pasar mampu menggunakan informasi yang terkandung 

dalam sustainability report.  

Kata kunci: sustainability report, return saham, volume perdagangan saham, debt 

to equity ratio, return on assets. 

 

ABSTRACT 
Vast and rapidly growing business make the competition degre becoming more 

intense amongst the company. That development followed by uncontrol exploitation 

on natural and human resources. The purpose of this study is to determine the effect 

of intensity of disclosure within sustainability reporting  to market reaction which 

are represented by stock return and trading volume activity with two control 

variabel added wich are return on assets and debt to equity ratio. This study used a 

sample of 48 companies from thrree years observation of 2014-2016. The 

examination of hypothesis are conducted using multilinear regression technique. 

This study conclude that intensity of disclosure within sustainability reporting has 

no effect on stock return yet has positive effect on trading volume activity. Return on 

assets as control variabel has positive effect on stock return and trading volume 

activity. Debt to equity ratio as control variabel has no effect on stock return and 

trading volume activity. The way market reacts toward sustainability reporting such 
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as has no significant effect on stock return yet has positive effect on trading volume 

activity indicate there is mixed perception phenomenon amongst the investors. 

Mixed perception caused by the differences of interest between long term horizon 

investor and short term investor, so not all investor on the market use the 

information indside sustainability report as guidance to make an invesment 

decision. 

Keywords: sustainability report, stock return, trading volume activity, debt to equity 

ratio, return on assets. 

 

PENDAHULUAN 

Survei yang dilakukan kepada 1000 Chief Executive owner (CEO) di 103 negara 

dan 27 industri ditemukan 80% dari CEO memiliki pandangan bahwa 

sustainability merupakan cara untuk memperoleh keuntungan kompetitif dari para 

pesaing (Accenture, 2013). Survei tersebut mampu menunjukan kegiatan terkait 

tanggung jawab sosial dan lingkungan yang dilakukan perusahaan sudah tidak 

dipandang sebagai suatu biaya yang dikeluarkan secara percuma, namun sebagai 

suatu strategi jangka menengah dan jangka panjang dari perusahaan. Ketertarikan 

investor individual akan informasi sosial yang dilaporkan perusahaan dalam 

laporan tahunan mampu menegaskan bahwa keputusan investasi yang hanya 

berdasarkan informasi ekonomi sudah kurang relevan lagi (Eipstein dan 

Freedman, 1994).  

 Keseriusan investor dengan mempertimbangkan informasi sosial dan 

lingkungan dalam menerapkan keputusan untuk berinvestasi dapat tercermin dari 

kasus yang menimpa perusahaan asal Inggris yaitu British Petrolium (BP), 

perusahaan yang bergerak dalam bidang perminyakan dan gas.  Pada tanggal 20 

April 2010 bertempat di lepas pantai teluk mexico, kilang minyak yang dimiliki 

oleh perusahaan BP meledak dan menewaskan 11 orang pekerja serta 

menumpahkan sekitar empat juta barel minyak selama 84 hari. Harga saham BP 
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hanya dalam beberapa minggu sesi perdagangan di New York Stock Exchange 

turun sebesar 55% dari $59,48 perlembar saham menjadi $27 perlembar saham. 

Sinyal adalah informasi yang menggambarkan kinerja pihak manajemen 

perusahaan dalam usahanya mewujudkan keinginan (Ross, 1977). Pengungkapan 

sustainability report yang tepat dan sesuai harapan dari para stakeholder 

merupakan bentuk sinyal yang dikirim perusahaan kepada publik, bahwa 

perusahaan memiliki prospek dan kinerja yang baik (Nuswandari, 2009). Insiden 

yang menimpa perusahaan BP dapat dikaitkan dengan pelanggaran terhadap nilai 

kemanusiaan dan lingkungan yang sangat bertentangan dengan konsep 

sustainable development dan sustainability report yang dibentuk perusahaan. Atas 

pelanggaran yang terjadi menunjukan ketidaksesuaiaan antara sustainability 

report dengan sustainability action sehingga investor memberikan penilaiaan 

yang kurang baik atas kinerja manajemen perusahaan. Penilaiaan investor akan 

kredibilitas dan kinerja pihak manajemen yang kurang baik akan berdampak pada 

turunya harga saham perusahaan BP sebagai bentuk dari reaksi pasar. 

Reaksi pasar atas announcement/disclosure dapat dilihat dari adanya 

perubahan harga saham dan aktivitas volume perdagangan saham  (Cahyandito, 

2006). Volume perdagangan saham mampu menggambarkan keberagaman 

ekspektasi investor secara individual yang didasarkan pada suatu informasi baru, 

sedangkan perubahan harga saham menunjukan pengaruh suatu informasi pada 

tingkat pasar (Beaver, 1968). Volume perdagangan saham mampu merefleksikan 

aktivitas investor dengan lebih baik karena mempertimbangkan setiap tindakan 

yang diambil oleh investor melalui penjumlahan seluruh perdagangan saham, 
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sedangkan harga cendrung merefleksikan suatu agregasi atau rata-rata dari 

kepercayaan investor (Bamber, 1986).  

Sustainability report adalah laporan yang dipublikasikan oleh perusahaan 

yang dapat mencerminkan kinerja organisasi dalam dimensi ekonomi, sosial, dan 

lingkungan (ACCA, 2013). Sustainability reporting merupakan salah satu cara 

yang dilakukan perusahaan untuk menekankan kepada stakeholder terkait 

manajemen risiko dan informasi kinerja perusahaan (Ballou et al, 2006). 

Pengungkapan sustainability report yang dilakukan perusahaan adalah bentuk 

akuntabilitas dan transparansi kepada pihak stakeholder. Investor memiliki 

kecendrungan melakukan investasi pada perusahaan yang transparan karena 

kelengkapan dan keakuratan informasi akan dapat membantu investor dalam 

proses pengambilan keputusanya (Ernst & Young, 2013).  

Kesadaran untuk berinvestasi pada perusahaan yang beroperasi dengan 

prinsip keberlanjutan sudah semakin meningkat, karena terdapat kepercayaan dari 

investor bahwa investasinya akan mampu memberikan nilai yang lebih baik untuk 

jangka panjang (Bebbington, 2001). Investor memiliki pemikiran yang rasional 

terkait dengan nilai perusahaan di masa depan berhubungan dengan bagaimana 

perusahaan dalam beroperasi mampu bersinergi dengan masyarakat dan 

lingkunganya sehingga perusahaan yang bersikap apatis pada tanggung jawab 

lingkungan lebih berpeluang mengalami crash pada harga sahamnya (Ngwakwe, 

2008). Tujuan dari sustainable development sangat penting untuk tercapai , 

sehingga kontribusi dari semuang orang di seluruh dunia baik secara indiividu dan 

kolektif akan sangat diperlukan (Sudana dkk, 2014). 
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Penelitian terkait pengungkapan sustainability report sudah dilakukan, 

namun menunjukan hasil yang tidak konsisten. Penelitian yang dilakukan oleh 

Reddy & Gordon (2010) menunjukan bahwa sustainability reporting yang 

dilakukan oleh perusahaan-perusahaan di Australia berpengaruh pada abnormal 

return, namun ketika penelitian dilakukan dengan sampel perusahaan yang berada 

di New Zealand menunjukan tidak berpengaruh pada abnormal return. Penelitian 

yang dilakukan oleh Lorraine (2004) menunjukan hasil pengungkapan faktor 

lingkungan terkait dengan sustainability report tidak berpengaruh pada return 

saham, hasil temuan ini sejalan dengan hasil penelitian dari Canisie (2014), 

Prayosho & Hananto (2013). Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Klassen and McLaughin (1996) yang menunjukan bahwa pengungkapan 

sustainability report berpengaruh signifikan terhadap return saham, temuan ini 

didukung oleh penelitian dari Budiman & Supatmi (2009). 

Hasil yang tidak konsisten dari penelitian terdahulu mendorong peneliti 

untuk mengikutsertakan variabel kontrol guna menghindari biasnya hasil 

penelitian. Kinerja keuangan yang tercermin melalui laporan keuangan mampu 

menjadi sinyal bagi para investor (Ross, 1977). Kinerja keuangan perusahaan 

sebagai suatu informasi akuntansi berperan sebagai pendorong keyakinan investor 

dalam mengambil keputusan investasi (Beaver, 1970). Pada praktiknya investor 

dihadapkan dengan begitu banyak informasi, sehingga mengikutsertakan 

informasi kinerja keuangan dalam meneliti pengaruh sustainability report pada 

reaksi pasar akan mengurangi biasnya hasil penelitian. Penyertaan variabel 

kontrol kedalam model penelitian yang digunakan akan mampu menghasilkan 
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analisis yang lebih baik karena variabel lain yang secara teori berpengaruh pada 

variabel dependen disertakan dalam model penelitian, sehingga hasil dari 

penelitian akan memiliki statistic power yang lebih tinggi (Widhiarso, 2011). 

Ketiadaan variabel kontrol dalam model penelitian yang digunakan dapat 

menyebabakn hasil penelitian yang bias (Clarke, 2005). Berdasarkan pernyataan 

tersebut, pada penelitian ini melibatkan kinerja keuangan perusahan sebagai 

variabel kontrol yang direpresentasikan dengan  debt to equity ratio (DER) dan 

return on asset (ROA) yang merupakan salah satu informasi fundamental bagi 

para pelaku pasar. Berdasarkan pemaparan tersebut, yang menjadi permasalahan 

dalam penelitian ini yaitu, “Apakah intensitas pengungkapan dalam sustainability 

report berpengaruh pada reaksi pasar yang direpresentasikan dengan return saham 

dan volume perdagangan saham?” 

Pengungkapan Sustainability Report (SR) yang dilakukan oleh perusahaan 

dapat dipandang sebagai suatu sinyal oleh investor dan calon investor. Para pelaku 

pasar modal akan mengevaluasi setiap pengumuman yang diterbitkan oleh emiten, 

sehingga hal tersebut akan menyebabkan beberapa perubahan pada transaksi 

perdagangan saham (Jogiyanto, 2015:624). Ketertarikan investor individual akan 

informasi sosial yang dilaporkan perusahaan dalam laporan tahunan mampu 

menegaskan bahwa keputusan investasi yang hanya berdasarkan informasi 

ekonomi sudah kurang relevan lagi (Eipstein dan Freedman, 1994), sehingga 

investor individual sudah menggunakan informasi sosial dan lingkungan didalam 

mengambil keputusan investasi. 
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Penelitian yang dilakukan oleh (Reddy & Gordon, 2010) menunjukan 

bahwa sustainability reporting yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan di 

Australia berpengaruh pada return saham, hasil penelitian ini didukung oleh hasil 

penelitian dari Klassen and McLaughin (1996), Eccles et al (2014), Budiman & 

Supatmi (2009), maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian ini  sebagai berikut: 

H1 : Intensitas pengungkapan dalam sustainability report berpengaruh positif pada   

 return saham 

 

 Pengungkapan Sustainability Report (SR) yang dilakukan oleh perusahaan 

dapat dipandang sebagai suatu sinyal oleh investor dan calon investor. Para pelaku 

pasar modal akan mengevaluasi setiap pengumuman yang diterbitkan oleh emiten, 

sehingga hal tersebut akan menyebabkan beberapa perubahan pada transaksi 

perdagangan saham (Jogiyanto, 2015:624). Ketertarikan investor individual akan 

informasi sosial yang dilaporkan perusahaan dalam laporan tahunan mampu 

menegaskan bahwa keputusan investasi yang hanya berdasarkan informasi 

ekonomi sudah kurang relevan lagi (Eipstein dan Freedman, 1994), sehingga 

investor individual sudah menggunakan informasi sosial dan lingkungan didalam 

mengambil keputusan investasi. 

 Keberlanjutan yang dilakukan perusahaan mampu memberikan jaminan 

pada performa saham perusahaan dari dampak lingkungan yang tidak terduga 

(Godfrey et al., 2008), sehingga perusahaan yang beroperasi dengan berlandaskan 

prinsip keberlanjutan memiliki risk exposure yang lebih kecil dibandingkan 

dengan perusahaan yang tidak menjalankan prinsip keberlanjutan, sehingga akan 

lebih dipilih oleh investor. Kualitas informasi non keuangan yang baik menjadi 

peranan penting dalam keputusan investasi yang di ambil oleh investor 
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institusional (Earnst & Young, 2014). Berdasarkan teori sinyal, serta pernyataan-

pernyataan pendukung yang telah dipaparkan diatas maka dirumuskan hipotesis 

sebagai berikut : 

H2 : Intensitas pengungkapan dalam sustainability report berpengaruh positif pada 

volume perdagangan saham. 

 

METODE PENELITIAN 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh intensitas 

pengungkapan dalam sustainability report pada reaksi pasar yang 

direpresentasikan dengan return saham dan volume perdagangan saham. Variabel 

kontrol diikutsertakan dalam penelitian ini berupa kinerja keuangan perusahaan 

yang direpresentasikan dengan debt to equity ratio (DER) dan return on assets 

(ROA). Alasan menggunakan debt to equity ratio sebagai variabel kontrol karena 

semakin besar leverage yang ditunjukan oleh perusahaan berarti peluang 

perusahaan untuk bermasalah dengan hutang yang dimilikunya semakin besar, 

sehingga perusahaan menanggung lebih banyak risiko. Risiko yang tinggi mampu 

mempengaruhi pandangan investor sehingga menyebabkan investasi pada 

instrumen saham yang dimiliki perusahaan menjadi kurang menarik  (Utomo Dkk, 

2016). ROA dalam penelitian ini dijadikan variabel kontrol karena kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dapat mempengaruhi permintaan akan 

saham perusahaan sehingga akan berdampak pada tingkat harga saham dan return 

saham yang dimiliki perusahaan (Savitri, 2012).  

Penelitian ini dilakukan dalam ruang lingkup emiten yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) dan mempublikasikan laporan keberlanjutan, dengan 

mengolah laporan keberlanjutan perusahaan, laporan keuangan perusahaan dan 
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data pergerakan saham yang dapat diakses melalui situs resmi Indonesian Stock 

Exchange (IDX). Variabel bebas pada penelitian ini adalah intensitas 

pengungkapan dalam sustainability report yang diproksikan dengan sustainability 

report disclosure index (SRDI). Kriteria pengungkapan laporan yang dapat dipilih 

oleh organisasi sebelum membuat laporan SR yaitu opsi pelaporan inti dan opsi 

pelaporan komprehensif (Global Reporting Initiative, 2013:11). Setiap kriteria 

pengungkapan memiliki perbedaan dalam jumlah indikator atas aspek material 

yang teridentifikasi. Pada praktik pelaporan terdapat dua jenis pengungkapan 

standar, yaitu pengungkapan standar umum dan standar khusus (Global Reporting 

Initiative, 2013:08). Pada penelitian ini hanya menggunakan pengungkapan 

standar khusus kedalam perhitungan SRDI karena pengungkapan standar umum 

hanya memberikan gambaran umum terkait laporan. Uraian dampak signifikan 

pada aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan dijabarkan pada pengungkapan 

standar khusus dimana pemangku kepentingan dapat melakukan asesmen atas 

kinerja dan prospek perusahaan kedepanya (Global Reporting Initiative, 2013:09). 

Berikut adalah perhitungan yang dapat digunakan untuk memperoleh SRDI 

(Natalia & Tarigan, 2014)  : 

SRDI =
𝑛

𝑘
................................................................................................................(1) 

Keterangan : 

SRDI = Sustainability Reporting Disclosure Index 

n = Jumlah total indikator yang diungkapkan perusahaan 

k = Jumlah indikator yang diharapkan berdasarkan pada kriteria   

    pelaporan opsi inti atau opsi komprehensif. opsi Inti (k= minimal satu 

    indikator  atas aspek material yang teridentifikasi). Komprehensif (k=  
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    mengungkapkan semua indikator atas aspek material yang        

    teridentifikasi) 

 

 Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio 

leverage yang diproksikan menggunakan debt to equity ratio. Rumus perhitungan 

yang dapat digunakan adalah sebagai berikut (Harahap, 2013) :  

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙
 𝑥 100% ………………………………..………...………..(2) 

  ROA adalah rasio yang menunjukan hasil atas jumlah aktiva yang 

digunakan dalam perusahaan. ROA memberikan ukuran yang lebih baik atas 

profitabilitas perusahaan karena menunjukan efektifitas manajemen dalam 

menggunakan aktiva untuk memperoleh pendapatan. Rumus perhitungan yang 

dapat dipergunakan adalah sebagai berikut (Kasmir, 2012:201) : 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎  𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖 ℎ  𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎 ℎ  𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝑥 100%…………………………………...……(3) 

 Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah return 

saham yang merupakan tingkat pengembalian dana atas investasi yang dilakukan 

oleh investor pada intrumen saham suatu perusahaan. Mengingat pembagian 

dividen kas tidak dibagikan oleh perusahaan secara periodik kepada para 

pemegang saham, maka return saham dapat dihitung dengan rumus sebagai 

berikut (Jogiyanto, 2015) : 

𝑅𝑡 =
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
…..………………………………………………………..…..……(4) 

Keterangan: 

𝑅𝑡               = Return saham perusahaan i pada periode ke-t 

𝑃𝑡         = Harga saham penutupan perusahaan i pada periode t 

𝑃𝑡−1        = Harga saham penutupan perusahaan i pada periode t-1 
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 Volume perdagangan saham merupakan indikator yang dapat digunakan 

untuk melihat reaksi pasar modal atas suatu informasi yang dipublikasikan oleh 

perusahaan yang tercermin melalui naik turunya volume perdagangan saham yang 

diperdagangkan (Randa & Liman, 2012). Volume perdagangan saham dapat 

diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut (Bandi & Hartono, 1999) : 

   TVAit =
V it

Vmt
........................................................................................................(5)   

   𝛥𝑇𝑉𝐴 = 𝑇𝑉𝐴𝑖𝑡 − 𝑇𝑉𝐴𝑖𝑡−1 ................................................................................(6) 

Keterangan : 

TVAit   = Trading Volume Activity pada periode t 

𝑇𝑉𝐴𝑖𝑡−1 = Trading Volume Activity pada periode t-1 

𝛥𝑇𝑉𝐴  = Perubahan Trading Volume Activity 

Vit   = Jumlah saham perusahaan i yang diperdagangkan pada   

      periode t 

Vmt              = Jumlah Saham Perusahaan i yang Beredar secara                     

      Keseluruhan pada periode t 

 

 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. 

Data kuantitatif yaitu data yang berbentuk angka atau data kualitatif yang 

diangkakan (Sugiyono, 2007:23). Sumber data yang digunakan adalah data 

sekunder. Data sekunder yaitu data yang diperoleh secara tidak langsung, data 

yang telah diolah dan disajikan oleh pihak-pihak perusahaan atau lewat dokumen 

(Sugiyono, 2007:12). 

 Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan yang membuat 

sustainability report dan listing di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dalam penelitian 

ini, penentuan sampel dilakukan dengan menggunakan tipe non probability 

sampling yaitu dengan metode purposive sampling. Purposive sampling adalah 
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teknik pengambilan sampel sumber data dengan pertimbangan tertentu, dimana 

anggota – anggota sampel akan dipilih sedemikian rupa sehingga sampel yang 

dibentuk tersebut dapat mewakili sifat- sifat populasi. Kriteria penentuan sampel 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah emiten listing di BEI dan menerbitkan 

sustainability report secara berturut-turut pada periode 2014-2016 dan emiten 

tidak termasuk kedalam sektor perbankan. 

Tabel 1. 

Proses Seleksi Sampel dengan Kriteria 

No. Kriteria Akumulasi 

1 
Perusahaan yang melaporakan sustainability report dan 

listing di BEI 
32 

2 Perusahaan yang termasuk dalam sektor perbankan (6) 

3 

Perusahaan non perbankan yang listing di BEI namun  

tidak melaporkan sustainability report berturut-turut pada 

periode 2014-2016 

(10) 

Jumlah Sampel Total selama Periode Penelitian 16 

16 x 3 (Sampel selama 3 periode penelitian) 48 

Sumber: Data diolah, 2017. 

 Metode analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi 

linier berganda, dengan persamaan regresi sebagai berikut: 

𝑌1=α+β1X1+β2X2 +β3X3 + e ................................................................................(7) 

𝑌2=α+β1X1+β2X2+β3X3 + e  ................................................................................(8) 

Keterangan : 

𝑌1 = Return saham 

𝑌2  = Volume Perdagangan Saham  

α = Konstanta bilamana seluruh nilai independent sama dengan nol 

X1 = Intensitas Pengungkapan Dalam Sustainability report 

X2 = DER 

X3 = ROA 

e = Variabel pengganggu / Erorr 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji statistik deskriptif yang dilakukan dalam penelitian memiliki tujuan untuk 

memberi gambaran atau deskripsi dari data yang dilihat dari jumlah sampel, nilai 

minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata atau mean, standasr deviasi dan 

skewness dari masing-masing variabel yang digunakan dalam penelitian. Berikut 

ini akan dijelaskan statistik dari data penelitian yang digunakan. 

Tabel 2. 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
  N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

Skewness 

Statistic Std. 

Error 

SRDI 48 1.143 3.25 1.79598 0.4718 1.102 0.343 

DER 48 0.16 2.2 0.96004 0.53173 0.666 0.343 

ROA 48 -4.75 20.49 7.77396 6.86474 0.031 0.343 

RETURN 48 -12.1 7.6 0.41979 4.5886 -0.566 0.343 

VOLUME 48 -2.6 3.9 0.23771 1.31956 0.597 0.343 

Valid N 

(listwise) 

48             

Sumber: Data diolah, 2017. 

 Tabel 2 menunjukan bahwa nilai minimum dari SRDI adalah sebesar 

1.143 yang merupakan nilai dari PT. Astra International Tbk. Nilai maksimum 

SRDI adalah sebesar 3.250 yang merupakan nilai dari PT. Semen Indonesia Tbk 

serta memiliki rata-rata 1.79598 dengan nilai standar deviasi yaitu 0.471804. Nilai 

skewness dari variabel SRDI sebesar 1.102 yang bernilai positif memiliki arti 

bahwa distribusi data pada SRDI condong ke arah kiri dari kurva distribusi 

normal. Distribusi data SRDI yang condong kearah kiri dari kurva distribusi 
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normal berarti sebaran data secara keseluruhan memiliki nilai yang lebih kecil dari 

nilai mean. 

 Nilai minimum dari DER adalah sebesar 0.160 % yang merupakan nilai 

dari PT. ANTAM (Persero) Tbk. Nilai maksimum variabel DER sebesar 2.200 % 

yang merupakan nilai dari PT. Wijaya Karya (Persero) Tbk serta memiliki rata-

rata 0.96004 % dengan nilai standar deviasi yaitu 0.531729. Nilai skewness dari 

variabel DER sebesar 0.666 yang bernilai positif memiliki arti bahwa distribusi 

data variabel DER condong ke arah kiri dari kurva distribusi normal. Distribusi 

data DER yang condong kearah kiri dari kurva distribusi normal berarti sebaran 

data secara keseluruhan memiliki nilai yang lebih kecil dari nilai mean. 

 ROA memiliki nilai minimum sebesar -4.750 % yang merupakan nilai dari 

PT. ANTAM (Persero) Tbk. Nilai maksimum untuk ROA adalah sebesar 20.490 

% yang merupakan nilai dari PT. Perusahaan Gas Negara Tbk serta memiliki rata-

rata nilai 7.773 % dengan nilai standar deviasi sebesar 6.864. Nilai skewness dari 

variabel ROA sebesar 0.031 yang bernilai positif memiliki arti bahwa distribusi 

data pada variabel ROA miring ke arah kiri dari kurva distribusi normal, karena 

nilai skewness yang hampir mendekati nol maka kemiringan kurva mendekati 

simetris. 
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 Return saham memiliki nilai minimum yaitu -12.100% yang merupakan 

nilai dari PT. ANTAM (Persero) Tbk. Nilai maksmimum untuk return saham 

adalah sebesar 7.6% yang merupakan nilai dari PT. Semen Indonesia Tbk. serta 

memiliki nilai rata-rata 0.419 % dengan nilai standar deviasi yaitu 4.588. Nilai 

skewness dari variabel return saham sebesar -0.566 yang bernilai negatif memiliki 

arti bahwa distribusi data pada variabel return saham condong ke arah kanan dari 

kurva distribusi normal. Distribusi data return saham yang condong kearah kanan 

dari kurva distribusi normal berarti sebaran data secara keseluruhan memiliki nilai 

yang lebih besar dari nilai mean. 

 Volume perdagangan saham memiliki nilai minimum sebesar -2.6 % yang 

merupakan nilai dari PT ANTAM (Persero) Tbk. Nilai maksmimum variabel 

volume perdagangan saham adalah sebesar 3.9 % yang merupakan nilai dari PT. 

Wijaya Karya (Persero) Tbk. serta memiliki nilai rata-rata 0.237 % dengan nilai 

standar deviasi sebesar 1.319. Nilai skewness dari variabel volume perdagangan 

saham sebesar 0.597 yang bernilai positif memiliki arti bahwa distribusi data pada 

variabel volume perdagangan saham condong ke arah kiri dari kurva distribusi 

normal. Distribusi data volume perdagangan saham yang condong kearah kiri dari 

kurva distribusi normal berarti sebaran data secara keseluruhan memiliki nilai 

yang lebih kecil dari nilai mean. 
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 Berdasarkan hasil uji normalitas dapat diketahui bahwa Asymp. Sig. (2-

tailed) untuk persamaan regresi dari return saham adalah sebesar 0.200, nilai 

tersebut yaitu 0.200 > level of significant (0.05). Pada persamaan volume 

perdagangan saham nilai Asymp. Sig. (2-tailed) adalah sebesar 0.805 dan nilai 

tersebut lebih besar dari level of significant (0.05). Hal tersebut menunjukan 

bahwa variabel pada persamaan return saham dan volume perdagangan saham 

yang digunakan pada penelitian ini sudah berdistribusi normal. 

 Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dapat diketahui bahwa tidak ada 

pengaruh dari variabel SRDI, DER dan ROA terhadap nilai absolute residual 

yang dapat ditunjukan dari nilai signifikansi masing-masing variabel adalah lebih 

besar dari 0.05. Dapat disimpulkan bahwa model regresi persamaan return saham 

dan volume perdagangan saham yang digunakan dalam penelitian ini terbebas dari 

gejala heteroskedastisitas. 

 Berdasarkan hasil uji multikolinieritas dapat diketahui persamaan return 

saham dan persamaan volume perdagangan saham yang digunakan dalam 

penelitian ini terbebas dari gejala multikolinearitas, hal tersebut dapat ditunjukan 

dari masing-masing variabel bebas pada kedua persamaan diatas memiliki nilai 

tolerance yang lebih besar dari 0.1 atau 10 % serta nilai VIF untuk setiap variabel 

menunjukan nilai yang lebih kecil dari 10. Maka dapat disimpulkan tidak terdapat 
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gejala multikolinearitas pada kedua model regresi yang digunakan dalam 

penelitian ini. 

 Berdasarkan hasil uji autokorelasi dapat diketahui bahwa nilai Durbin-

Watson untuk persamaan return saham dan volume perdagangan saham adalah 

sebesar 1.935 dan 1.948. Nilai Durbin-Watson untuk kedua persamaan tersebut 

lebih besar dari nilai tabel DW 1.6708, maka dapat disimpulkan bahwa model 

regresi untuk kedua persamaan yang digunakan dalam penelitian ini tidak 

mengandung gejala autokorelasi. 

Tabel 3. 

Hasil Uji Regresi Linier Berganda Persamaan Return Saham. 

Model 
Koefisien Regresi          

(B) 
Sig. 

SRDI -0.74 0.576 

DER 0.363 0.756 

ROA 0.367 0.000 

Konstanta -1.451 

Adjusted  R Square  0.223 

Sumber: Data diolah, 2017. 

 Nilai adjusted R square untuk persamaan regresi return saham 

berdasarkan tabel 3 adalah sebesar 0.223 atau 22.3 %. Nilai adjusted R square 

sebesar 22.3 % berarti bahwa variasi dari naik dan turunya nilai retun saham 

sebesar 22.3 % dapat dijelaskan oleh variabel yang digunakan dalam model 

penelitian ini, kemudian variasi naik dan turunya return saham sebesar 77.7 % 
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dapat dijelaskan oleh variabel lain diluar dari model yang digunakan dalam 

penelitian ini. 

 Berdasarkan hasil regresi linear berganda pada tabel 3 didapatkan 

informasi nilai koefisien regresi intensitas pengungkapan dalam sustainability 

report adalah sebesar -0.74 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.576. Nilai 

signifikansi 0.576 adalah lebih besar dari nilai alpha 0.05, sehingga secara parsial 

intensitas pengungkapan dalam sustainability report tidak berpengaruh pada 

return saham. Berdasarkan hasil penelitian, maka hipotesis pertama yang 

menyatakan intensitas pengungkapan dalam sustainability report berpengaruh 

positif pada return saham adalah tidak diterima. Hasil dari penelitian ini sejalan 

dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Lorraine et al. (2004), Canisie, 

(2014), Prayosho & Hananto (2013) yang menunjukan bahwa pengungkapan SR 

tidak berpengaruh pada return saham ataupun abnormal return saham. 

 Intensitas pengungkapan dalam sustainability report (SR) tidak diapresiasi 

sebagai suatu sinyal oleh para investor secara keseluruhan sehingga tidak mampu 

mempengaruhi return saham perusahaan. Praktik pengungkapan SR di Indonesia 

masih tergolong baru dan jumlah perusahaan yang mengungkapkan SR masih 

sangat sedikit, sehingga para investor secara umum memandang SR masih belum 

mampu membawa dampak yang signifikan jika dimasukan kedalam pertimbangan 



ISSN: 2302-8556 
E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana  

Vol.21.1. Oktober (2017): 616-642 
 

634 

 

untuk melakukan investasi. Informasi keuangan kemungkinan masih menjadi 

pertimbangan utama dari para investor pada umumnya untuk mengambil 

keputusan investasi, sehingga intensitas pengungkapan dalam sustainability report 

yang dilakukan perusahaan tidak mampu mempengaruhi return saham 

perusahaan. 

 

Tabel 4. 

Hasil Regresi Linier Berganda Persamaan Volume Perdagangan Saham 

  

Koefisien Regresi          

(B) Sig. 

SRDI 0.831 0.033 

DER 0.41 0.227 

ROA 0.073 0.009 

Konstanta                -2.212 

Adjusted  R Square                  0.221 

    Sumber: Data diolah, 2017. 

 Nilai adjusted R square untuk persamaan regresi volume perdagangan 

saham berdasarkan tabel 4 adalah sebesar 0.221 atau 22.1 %. Nilai adjusted R 

square sebesar 22.1 % berarti bahwa variasi dari naik dan turunya nilai volume 

perdagangan saham sebesar 22.1 % dapat dijelaskan oleh variabel yang digunakan 

dalam model penelitian ini, kemudian variasi naik dan turunya volume 

perdagangan saham sebesar 77.9 % dapat dijelaskan oleh variabel lain diluar dari 

model yang digunakan dalam penelitian ini. 
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 Berdasarkan hasil regresi linear berganda pada tabel 4 didapatkan 

informasi nilai koefisien regresi intensitas pengungkapan dalam sustainability 

report adalah sebesar 0.831 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.033. Nilai 

signifikansi 0.033 adalah lebih kecil dari nilai alpha 0.05, sehingga secara parsial 

intensitas pengungkapan dalam sustainability report berpengaruh signifikan pada 

volume perdagangan saham. Berdasarkan hasil penelitian, maka hipotesis kedua 

yang menyatakan intensitas pengungkapan dalam sustainability report 

berpengaruh positif pada volume perdagangan saham adalah diterima. 

 Intensitas pengungkapan dalam sustainability report (SR) mendapatkan 

apresiasi yang baik sebagai suatu sinyal bagi investor, khususnya investor secara 

individual sehingga mampu mempengaruhi volume perdagangan saham. Volume 

perdagangan saham melihat bagaimana pasar bereaksi diluar konteks apakah 

terdapat agregasi keputusan dari para investor atau tidak. Perusahaan yang 

menerapkan konsep keberlanjutan dalam usahanya dan mengungkapkan SR 

memiliki risiko bisnis yang kecil karena sejalan dengan usahanya memperoleh 

laba, perusahaan tetap mampu memperhatikan kepentingan para stakeholder dan 

menjaga kondisi lingkungan sehingga tujuan usaha yang berlangsung secara 

berkelanjutan dapat tercapai. Hasil penelitian ini sejalan dengan pernyataan dari 

Eipstein dan Freedman (1994) yang menyatakan investor individual tertarik akan 
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informasi sosial yang dilaporkan perusahaan dalam laporan tahunan, dan sejalan 

dengan pernaytaan dari Bebbington (2001) yang menyatakan terdapat 

kepercayaan dari investor bahwa berinvestasi pada perusahaan yang berlandakan 

konsep keberlanjutan mampu memberikan nilai yang lebih untuk investasinya. 

Hasil ini menunjukan bahwa semakin tinggi intensitas pengungkapan dalam 

sustainability report yang dilakukan perusahaan akan mampu meningkatkan 

volume perdagangan saham perusahaan. 

 Berdasarkan tabel 3 dan tabel 4 diperoleh informasi bahwa debt to equity 

ratio (DER) pada penelitian ini memiliki nilai signifikansi sebesar 0.756 dan 

0.227. Nilai signifikansi tersebut adalah lebih besar dari nilai alpha 0.05, sehingga 

DER menunjukan hasil tidak berpengaruh pada return saham dan volume 

perdagangan saham. DER sebagai salah satu informasi kinerja keuangan tidak 

diapresiasi oleh para investor sebagai suatu informasi yang dapat mengagregasi 

keputusan investor secara keseluruhan maupun individual. Penggunaan hutang 

yang tinggi dari pihak perusahaan dapat berarti kondisi keuangan perusahaan yang 

kurang baik ataupun pengunaan hutang yang ditujukan untuk pembiayaan 

investasi perusahaan, sehingga komposisi hutang yang tinggi dapat diartikan 

sebagai keadaan yang baik maupun buruk oleh investor.  
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 Berdasarkan tabel 3 dan tabel 4 diperoleh informasi bahwa return on 

assets (ROA) pada penelitian ini memiliki nilai signifikansi sebesar 0.000 dan 

0.009.  Nilai signifikansi tersebut adalah lebih besar dari nilai alpha 0.05, 

sehingga ROA menunjukan hasil berpengaruh signifikan pada return saham dan 

volume perdagangan saham. ROA yang tinggi mampu menjadi sinyal berupa 

goodnews bagi para investor karena perusahaan mampu menghasilkan laba yang 

tinggi dan mampu menjadi sinyal berupa badnews apabila perusahaan hanya 

mampu menghasilkan laba yang kecil atau bahkan mengalami kerugian. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan pernyataan Savitri (2012) yang menyatakan bahwa 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dapat mempengaruhi 

permintaan akan saham perusahaan sehingga akan berdampak pada tingkat harga 

saham dan return saham yang dimiliki perusahaan. 

 Volume perdagangan saham mampu menggambarkan keberagaman 

ekspektasi investor secara individual sedangkan perubahan harga saham 

menunjukan adanya agregasi kepercayaan investor. Pada penelitian ini intensitas 

pengungkapan dalam sustainability report (SR) menunjukan tidak berpengaruh 

pada return saham namun berpengaruh signifikan positif pada volume 

perdagangan saham. Keragaman keputusan investor yang terlihat dari tidak 

sejalanya hasil perubahan harga saham dan volume perdagangan saham mengacu 
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pada adanya fenomena mixed perception dari investor (Beaver, 1968). Fenomena 

mixed perception yang terjadi diantara para investor atas pengungkapan 

sustainability report (SR) yang dilakukan perusahaan dapat disebabkan oleh 

beberapa faktor, seperti halnya tidak semua investor yang berada di pasar mampu 

memahami dan menggunakan informasi yang terkandung dalam SR sebagai bahan 

pertimbangan untuk melakukan investasi. Dari semua investor, besar 

kemungkinan hanya para investor institusional yang menggunakan informasi SR 

sebagai bahan pertimbangan untuk berinvestasi, hal tersebut sejalan dengan 

pernyataan Earnst & Young (2014) yang menyatakan bahwa kualitas informasi 

non keuangan yang baik menjadi peranan penting dalam keputusan investasi yang 

di ambil oleh investor institusional. Mixed perception yang terjadi dapat 

disebabkan pula oleh adanya perbedaan cara pandang dari short term investor 

dengan long term investor, sehingga pengungkapan SR hanya mendapatkan 

perhatian dari long term investor yang menyebabkan tidak teragregasinya 

keputusan investor secara keseluruhan. 

SIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian ini menyimpulkan bahwa intensitas pengungkapan dalam sustainability 

report tidak berpengaruh pada return saham perusahaan namun berpengaruh 

positif signifikan pada volume perdagangan saham perusahaan. Debt to equity 
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ratio tidak berpengaruh pada return saham dan volume perdagangan saham. 

Return on assets berpengaruh positif signifikan pada return saham dan volume 

perdagangan saham. Hasil tidak berpengaruhnya intensitas pengungkapan dalam 

sustainability report pada return saham, namun berpengaruh positif signifikan 

pada volume perdagangan saham memiliki makna bahwa intensitas pengungkapan 

dalam sustainability report tidak mampu mempengaruhi keputusan investor 

secara keseluruhan tetapi mampu mempengaruhi keputusan investor secara 

individual, dengan kata lain terdapat mixed perception dari para investor terkait 

pengungkapan sustainability report. 

 Intensitas pengungkapan dalam sustainability report direaksi secara 

signifikan oleh pasar hanya dalam bentuk volume perdagangan saham. Pihak 

perusahaan akan mendapatkan manfaat dalam bentuk meningkatnya likuiditas 

saham perusahaan yang merupakan dampak dari meningkatnya volume 

perdagangan saham perusahaan. Semakin likuid saham yang dimiliki perusahaan 

akan semakin menarik perhatian investor untuk berinvestasi pada instrumen 

saham perusahaan. Secara teoritis riset ini berkontribusi pada dukungan bagi 

perusahaan-perusahaan yang mempublikasikan sustainability report karena hal 

tersebut memiliki implikasi positif pada reaksi pasar khususnya volume 

perdagangan saham. 
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