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Investor response is an investor's reaction to information related to 

the performance of a company. Investor response can basically be measured 

using the variable trading volume activity. This study aims to determine and 

obtain empirical evidence regarding the effect of Corporate Social 

Responsibility disclosure and financial performance on investor response. 

The population in this study was conducted on companies listed in LQ45 on 

the IDX for the 2016-2020 period. The sampling method used in this research 

is purposive sampling. The number of companies that meet the criteria are 

12 companies with a total of 60 observations. This study uses data analysis 

techniques in the form of multiple linear regression analysis. The results 

show that the disclosure of Corporate Social Responsibility has a positive 

and significant effect on investor response, financial performance as 

measured by Return on Assets has a significant negative effect on investor 

response, while the Current Ratio and Debt to Equity Ratio have no effect on 

investor response. 
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Abstrak 

 

Respon investor merupakan reaksi investor terhadap suatu 

informasi yang berhubungan dengan kinerja suatu perusahaan. Respon 

investor pada dasarnya dapat diukur mengunakan variabel trading volume 

activity. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan mendapatkan bukti 

empiris mengenai pengaruh pengungkapan Corporate Social 

Responsibility dan kinerja keuangan pada respon investor. Populasi dalam 

penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar dalam LQ45 di BEI 

periode 2016-2020. Metode penentuan sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah purposive sampling. Jumlah perusahaan yang 

memenuhi kriteria sebanyak 12 perusahaan dengan jumlah 60 amatan. 

Penelitian ini menggunakan teknik analisis data berupa analisis regresi 

linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan 

Corporate Social Responsibility berpengaruh positif dan signifikan pada 

respon investor, kinerja keuangan yang diukur dengan Return on Assets 

berpengaruh negatif signifikan pada respon investor, sedangkan Current 

Ratio, dan Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh pada respon investor. 
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PENDAHULUAN 

 

Perkembangan ekonomi di era globalisasi sangatlah berdampak bagi kegiatan bisnis di dunia 

internasional. Adanya perkembangan tersebut tentunya berdampak positif terhadap perekonomian 

Indonesia, seperti meningkatnya frekuensi investasi di tingkat nasional. Laporan keuangan menjadi 

faktor penting bagi kreditur, para investor dan calon investor untuk mengetahui bagaimana keadaan 

perusahaan tersebut, apabila perusaah tersebut dalam keadaan baik maka kreditur, investor dan calon 

investor akan berani untuk memberikan pinjaman dan membeli saham dari perusahaan tersebut. Laporan 

keuangan memberikan informasi mengenai posisi keuangan, kinerja keuangan, dan arus kas entitas yang 

bermanfaat bagi sebagian besar kalangan pengguna laporan keuangan dalam pembuatan keputusan 

ekonomi (Putra & Riduwan, 2021). 

Investasi yang ada di pasar modal memang mamiliki resiko yang lebih tinggi dibandingkan 

dengan investasi perbankan. Sasuai dengan konsep high risk high return, maka semakin tinggi resiko 

semakin tinggi pula pengembalian yang didapatkan. Tercatat pada tahun 2020 jumlah investor pasar 

modal tumbuh 56,21% dari tahun sebelumnya dengan jumlah 3,88 juta investor (Widyastuti, 2021). 

Peningkatan jumlah investor menyebabkan jumlah angka pada volume transaksi dan nilai perdagangan 

saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) ikut meningkat. Pada tahun 2020 tercatat volume trasaksi sebesar 

1,084.00 miliar saham dan nilai perdagangan saham sebear Rp 1,064.04 triliun. Melihat perkembangan 

saham yang terus mengalami peningkatan, hal tersebut berdampak pada semakin tinggi dan ketatnya 

persaingan yang dihadapi oleh perusahaan. Perkembangan saham yang terus mengalami peningkatan 

memberikan pengaruh terhadap perkembangan indeks saham dan nilai kapitalisasi pasar. Perkembangan 

indeks pada periode 2016 sampai 2020 mengalami fluktuasi. Kenaikan yang signifikan terjadi pada 

periode 2017 yang ditutup pada level 1,079.39 poin yaitu sebesar 22,01% dengan nilai kapitalisasi pasar 

sebesar Rp 4,688.93 triliun, setelah sebelumnya pada periode 2016 mengalami penurunan yang ditutup 

pada level 884,62 atau sebesar 11,69% dengan nilai kapitalisasi pasar sebesar Rp 3,796.30 triliun 

(www.ojk.go.id). Oleh karena itu, perusahaan harus mengembangkan strategi secara berkelanjutan 

dengan cara menerapkan atau mengaplikasikan program Corporate Social Responsibility guna 

membangun hubungan antara perusahaan dengan stakeholders (Marcella & Triwacananingrum, 2018).  

Menurut survei global yang dilakukan oleh The Economist Intelligence Unit menujukan 

sebanyak 88% eksekutif di Eropa mengatakan bahwa CSR merupakan pertimbangan sentral atau 

penting dalam pengambilan keputusan. Di Asia, eksekutif yang mengatakan bahwa CSR merupakan 

pertimbangan sentral atau penting dalam pengambilan keputusan proporsinya naik dari 49% menjadi 

82% dan di Amerika Utara dari 66% menjadi 88%. Kewajiban pelaksanaan CSR di Indonesia saat ini 

sudah diatur dalam regulasi pemerintah, seperti yang termuat dalam Peraturan Pemerintah Nomor 47 

Tahun 2012 pasal 2 yang menyatakan bahwa “Setiap Perseroan selaku subjek hukum mempunyai 

tanggung jawab sosial dan lingkungan” (www.ojk.go.id). Setelah diterbitkannya PP No. 47 Tahun 2012 

tentang Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan Perseroan Terbatas, hal ini diduga akan direpon positif 

oleh para investor dan calon investor karena menganggap perusahaan telah melaksanakan kewajiban-

kewajibannya yang sesuai dengan prinsip pembangunan yang berkelanjutan sehingga resiko investasi 

menjadi berkurang (Krisnamurti & Adiwibowo, 2016).  

Pada penelitian sebelumnya mengenai pengaruh pengungkapan CSR terhadap respon investor 

yang dilakukan oleh Budiman & Juniarti (2015), Susilo & Juniarti (2015), Rosnandika (2018), Putri & 

Budiasih (2019) dan Kurnia et al. (2019) menunjukan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap respon investor. Hal ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan Ayu & 

Istianingsih (2015), Novitasari et al. (2020) dan Krisdiyanti et al. (2021) yang menunjukan bahwa 

pengungkapan CSR tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap respon investor. Sedangkan 

penelitian mengenai pengaruh kinerja keuangan yang diproksikan dengan ROA, CR dan DER terhadap 



780                                                                                                                                                  e-ISSN: 2337-3067 

Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility dan Kinerja Keuangan pada Respon Investor, 

Gayatri Sukma Perthiwi 

respon investor yang dilakukan oleh Zakiyah (2018) dan Martiani (2019) menunjukan bahwa kinerja 

keuangan yang diproksikan dengan ROA, CR dan DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

respon investor. Namun pada penelitian yang dilakukan Fatmawati (2020) dan Putra & Riduwan (2021) 

menunjukan bahwa kinerja keuangan yang diproksikan dengan CR tidak berpengaruh terhadap respon 

investor.  

Signalling theory dalam laporan keuangan adalah tindakan yang diambil oleh manajemen 

perusahaan untuk memberi petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen memandang masa 

depan prospek perusahaan (Pattiruhu & Paais, 2020). Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang 

sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Selain itu signaling theory 

juga berakar pada teori akuntansi pragmatik yang mengamati tentang pengaruh informasi terhadap 

perubahan perilaku pemakai yang memperhatikan pengaruh informasi terhadap perubahan perilaku 

pemakai informasi (Suwardjono, 2008).   

Stakeholder theory menyatakan bahwa perusahaan merupakan suatu entitas yang beroperasi 

tidak hanya untuk kepentingan perusahaan itu sendiri, tetapi juga untuk memberikan manfaat bagi 

semua pemangku kepentingan (Machmuddah et al., 2020). Stakeholder terkait satu sama lain dalam hal 

kepentingan sehingga perusahaan perlu memperhatikan semua kepentingan terkait, dan itu 

menunjukkan tanggung jawab perusahaan (Orazalin, 2019). Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility merupakan suatu komitmen yang yang dijalankan oleh perusahaan untuk ikut 

berkontribusi dalam pengembangan ekonomi dengan memperhatikan tanggung jawab social perusahaan 

khususnya pada aspek lingkungan, sosial dan ekonomi disekitar perusahaan (Tanujaya & Teresa, 2021). 

Pengungkapan CSR dapat digunakan sebagai strategi untuk menjaga hubungan baik dengan 

Stakeholders. Hubungan yang baik akan menghasilkan keuntungan bagi perusahaan jika mampu 

memaksimalkan manfaat yang dapat diperoleh dari terjalinnya hubungan yang baik. Salah satu 

keuntungan yang akan diperoleh perusahaan adalah perusahaan akan mencapai keberlanjutan dalam 

menjalankan bisnisnya (Machmuddah et al., 2020).  

Pengukuran kinerja memiliki tujuan untuk menilai apakah tujuan yang ditetapkan perusahaan 

telah tercapai dengan baik, sehingga kepentingan investor, kreditor dan pemegang saham dapat 

terpenuhi (Rusti’ani & Wiyani, 2017). Tujuan utama menganalisa laporan keuangan adalah untuk 

mengidentifikasikan perubahan utama dalam trend, jumlah dan hubungan serta menginvestigasi alasan 

dari perubahan-perubahan tersebut (Marcella & Triwacananingrum, 2018). Perubahan tersebut 

merupakan sebuah sinyal untuk memperingatkan pergantian yang signifikan dari kesuksesan atau 

kegagalan suatu bisnis. Semakin tinggi kinerja keuangan, biasanya diproksikan dengan rasio keuangan. 

Melalui rasio-rasio keuangan tersebut dapat dilihat seberapa berhasilnya manajemen perusahaan 

mengelola asset dan modal yang dimilikinya untuk memaksimalkan nilai perusahaan (Gibson, 2009). 

Jika investor menganggap informasi tersebut sebagai informasi yang baik (good-news), maka akan ada 

respon investor yang tercermin melalui aktivitas volume perdagangan saham (Rosnandika, 2018). 

Respon investor adalah reaksi investor terhadap suatu informasi yang berhubungan dengan 

kinerja suatu perusahaan (Budiman & Juniarti, 2015). Respon dari investor akan menyebabkan adanya 

perubahan harga saham perusahaan. Terjadinya perubahan tersebut akan memengaruhi tingkat return 

saham perusahaan (Jao et al., 2020). Penelitian yang dilakukan oleh Halimatusyadiyah (2020) 

menunjukan hasil bahwa volume perdagangan saham yang diukur dengan trading volume activity dapat 

digunakan untuk melihat respon investor atas laporan keuangan.  

Pengungkapan CSR dapat mengirimkan sinyal promosi atau informasi lain yang menyatakan 

bahwa perusahaan tersebut lebih baik dari pada perusahaan lain karena peduli dengan dampak ekonomi, 

lingkungan dan sosial dari aktivitas perusahaan (Pattiruhu & Paais, 2020). Berdasarkan signaling theory, 

apabila pengungkapan aktivitas CSR dalam laporan tahunan mengandung informasi atau nilai positif 

bagi investor dalam menilai keberlanjutan perusahaan, maka akan direspon positif oleh investor. Hal ini 
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didukung dengan penelitian Budiman & Juniarti (2015), Susilo & Juniarti (2015), Rosnandika (2018), 

Putri & Budiasih (2019) serta Kurnia et al. (2019) yang menyatakan bahwa pengungkapan Corporate 

Social Responsibility berpengaruh positif atau signifikan terhadap respon investor. Berdasarkan uraian 

tersebut, maka hipotesis penelitian ini adalah: 

H1: Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh pada respon investor 

Return on Assets mengukur kemampuan perusahaan untuk memanfaatkan asetnya untuk 

menciptakan keuntungan dan membandingkan keuntungan dengan aset yang menghasilkan keuntungan 

(Gibson, 2009). Jika nilai ROA perusahaan menunjukkan angka yang tinggi maka akan menjadi sinyal 

baik (good news) bagi investor. Hal tersebut menunjukan bahwa kinerja perusahaan tersebut baik yang 

menyebabkan investor tertarik untuk menginvestasikan dananya atau menanam saham di perusahaan 

(Machmuddah et al., 2020). Dalam penelitian yang dilakukan oleh Reny et al. (2019) menunjukan 

bahwa Return on Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap respon investor. Hal 

tersebut juga didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Zakiyah (2018) serta Putra & Riduwan 

(2021) yang menunjukan ROA berpengaruh terhadap respon investor. Berdasarkan uraian tersebut, 

maka hipotesis penelitian ini adalah: 

H2:  Return on Assets (ROA) berpengaruh pada respon investor 

Current Ratio adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

membayar kewajiban jangka pendek yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan 

(Rusti’ani & Wiyani, 2017). Berdasarkan signaling theory, yang mana semakin tinggi kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya akan memberikan sinyal yang baik (good 

news) kepada para investor (Tambunan et al., 2019). Hal tersebut menunjukan bahwa perusahaan 

mampu menyelesaikan atau menutupi masalah hutangnya, semakin tinggi nilai Current Ratio maka akan 

meningkatkan peluang perusahaan untuk membayar serta menyelesaikan masalahnya terkait dengan 

hutang jangka pendeknya (Hidayat & Indrihastuti, 2019). Hal ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Martiani (2019) dan Fatmawati (2020) yang menunjukan Current Ratio berpengaruh 

terhadap respon investor. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis penelitian ini adalah: 

H3:  Current Ratio (CR) berpengaruh pada respon investor 

Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang sering digunakan oleh para analis dan investor 

untuk melihat seberapa besar hutang perusahaan dibandingkan dengan ekuitas yang dimiliki oleh 

perusahaan atau pemegang saham (Irman & Purwati, 2020). Besarnya DER dapat memberikan sinyal 

bagi investor yang akan mempengaruhi tingkat penawaran dan permintaan di pasar modal (Safitri et al., 

2020). Berdasarkan signaling theory, apabila semakin kecil nilai DER maka akan semakin tinggi 

kemampuan suatu perusahaan dalam membayarkan hutangnya tetapi untuk keamanan rasio pihak luar 

terbaik jika jumlah modal lebih besar dari jumlah hutang atau minimum yang sama, namun bagi 

pemegang saham atau manajemen rasio ini harus besar (Hilmi et al., 2020). Dalam penelitian yang 

dilakukan oleh Zakiyah (2018) dan Martiani serta Putra & Riduwan (2021) menunjukan bahwa Debt to 

Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap respon investor. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis 

penelitian ini adalah: 

H4:  Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh pada respon investor 

 

 

METODE PENELITIAN 

 

Penelitian dilakukan pada situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id, 

dengan mengunduh laporan tahunan perusahaan yang terdaftar dalam LQ45 di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2016-2020. Adapun objek penelitian dalam penelitian ini adalah respon investor pada perusahaan 

yang terdaftar dalam LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020 melalui data laporan tahunan 

perusahaan. Populasi penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar dalam LQ45 di Bursa Efek 

http://www.idx.co.id/
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Indonesia (BEI) yang berjumlah sebanyak 45 perusahaan. Metode penentuan sampel dalam penelitian 

ini ditentukan dengan menggunakan metode non probability sampling dengan teknik purposive 

sampling sehingga diperoleh 60 sempel amatan. Jenis data yang digunakan dalam peneltian ini adalah 

data yang berupa angka atau data kuantitatif yang diperoleh dari laporan tahunan perusahaan yang 

terdaftar dalam LQ45 di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020 di situs www.idx.co.id. Sumber data 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Dan teknik analisis data yang digunakan 

dalam penelitian ini menggunakan regresi liner berganda.  

Varibel independen dalam penelitian ini adalah pengungkapan Corporate Social 

Responsibility (X1), Return on Assets (X2), Current Ratio (X3) dan Debt to Equity Ratio (X4). Sedangkan 

variabel dependennya adalah respon investor yang diukur dengan Treding Volume Activity (Y). 

 
Tabel 1. 

Rangkuman Definisi Operasional 

 

Variabel Rumus Pengukuran Referensi 

Pengungkapan 

Corporate Social 

Responsibility (X1) 

 

CSRDI𝑗 =
∑ 𝑋𝑖𝑗

𝑁𝑗
 

Rengganis & Putri 

(2018) 

Return on Assets 

(X2) 
𝑅𝑂𝐴 =

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 × 100% 

Susilo & Juniarti 

(2015) 

Current Ratio (X3) 
𝐶𝑅 =

𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟   
 

Putra & Riduwan 

(2021) 

Debt to Equity 

Ratio (X4) 
𝐷𝐸𝑅 =

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Putra & Riduwan 

(2021) 

Respon Investor TVAit = 
∑ 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑝𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡

∑ 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡
 

 

Rosnandika 

(2018) 

Sumber: Data Penelitian, 2022 

 

Adapun persamaan regresi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + e …………………………………………..(1) 

Keterangan: 

Y = Respon investor 

α  = Konstanta 

β1 – β4 = Koefisien regresi 

X1 = Pengungkapan corporate social responsibility 

X2 = ROA 

X3 = CR 

X4 = DER  

e  = Tingkat kesalahan penduga pada penelitian 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Statistik deskriptif dalam penelitian ini disajikan untuk memberikan informasi tentang 

karakteristik variabel-variabel penelitian, diantaranya nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata, 

dan standar deviasi. Tabel berikut menunjukkan hasil analisis statistik deskriptif variabel penelitian ini. 

 

 

 

 

 

http://www.idx.co.id/
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Tabel 2. 

Analisis Statistik Deskriptif 

 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CSRDI 60 ,08 ,64 ,2855 ,15686 

ROA 60 ,48 44,68 9,4100 9,94073 

CR 60 ,19 4,66 1,7890 1,32828 

DER 60 ,15 6,39 1,8138 1,93738 

TVA 60 ,05 ,99 ,3072 ,17705 

Valid N (listwise) 60     

Sumber: Data Penelitian, 2022 

 

Berdasarkan Tabel 2, diketahui bahwa CSRDI (X1) memiliki nilai minimum sebesar 0,08 dan 

nilai maksimum 0,64, dengan rata-rata sebesar 0,28 dan nilai standar deviasi sebesar 0,16 yang lebih 

kecil dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa data terhindar dari bias. ROA (X2) memiliki nilai minimum 

sebesar 0,48 dan nilai maksimum 44,68, dengan rata-rata sebesar 9,41 dan nilai standar deviasi sebesar 

9,94 yang berarti terjadi penyimpangan nilai ROA pada nilai rata-ratanya sebesar 9,94. CR (X3) 

memiliki nilai minimum sebesar 0,19 dan nilai maksimum 4,66, dengan rata-rata sebesar 1,79 dan nilai 

standar deviasi sebesar 1,33 yang berarti terjadi penyimpangan nilai CR pada nilai rata-ratanya sebesar 

1,33. DER (X4) memiliki nilai minimum sebesar 0,15 dan nilai maksimum 6,39, dengan rata-rata sebesar 

1,81 dan nilai standar deviasi sebesar 1,93 yang berarti terjadi penyimpangan nilai DER pada nilai rata-

ratanya sebesar 1,93. TVA (Y) memiliki nilai minimum sebesar 0,05 dan nilai maksimum 6,39, dengan 

rata-rata sebesar 0,31 dan nilai standar deviasi sebesar 0,99 yang menunjukkan hasil bahwa penyebaran 

data normal dan tidak menyebabkan bias. 

Pengujian normalitas pada penelitian ini menggunakan metode One-Sample Kolmogorov-

Smirnov Test dengan kriteria jika Asymp. Sig (2-tailed) lebih besar dari level of significant yang 

digunakan yaitu 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa residual berdistribusi normal. 

 

Tabel 3. 

Hasil Uji Normalitas 

 
 Unstandardized Residual 

N 60 

Kolmogorov-Smirnov Z ,086 

Asymp.Sig (2-tailed) ,200 

Sumber: Data Penelitian, 2022 

 

Tabel 3 menunjukan hasil pengujian normalitas dengan uji Kolmogrorov-Smirnov yang 

tersaji, memperlihatkan nilai Asymp. Sign berada di atas 0,05 atau 5% yaitu 0,20. Dengan demikian 

dapat disimpulkan bahwa nilai seluruh variable memiliki distribusi normal. 

Uji multikolinearitas dilakukan bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 

adanya korelasi antar variabel bebas. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas pada model 

regresi dapat dilihat pada nilai tolerance dan nilai Variance Inflation Factor (VIF). Jika nilai tolerance 

lebih dari 10 persen (0,1) dan nilai VIF kurang dari 10, maka dikatakan tidak ada multikolinearitas. 

Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat pada Tabel 4 sebagai berikut: 
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Tabel 4. 

Hasil Uji Multikolinearitas 

 

Variabel Tolerance VIF 

Pengungkapan Corporate Social Responsibility (X1) 0,927 1,079 

Return on Assets (X2) 0, 948 1,055 

Current Ratio (X3)  0,453 2,205 

Debt to Equity Ratio (X4) 0, 425 2,351 

Sumber: Data Penelitian, 2022 

 

Dari hasil perhitungan Tabel 4 dapat dilihat bahwa tidak terdapat nilai tolerance lebih dari 10 

persen (0,1) dan nilai VIF yang melebihi nilai 10 pada model regresi. Hal ini menunjukkan bahwa tidak 

terjadi problem multikolinieritas dalam semua model pengujian regresi tersebut. 

Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi digunakan uji DW (Durbin Watson) 

dengan melihat koefisien korelasi DW test. Untuk mendiagnosis adanya autokorelasi dalam suatu model 

regresi dilakukan melalui pengujian terhadap nilai Uji Durbin-Watson, dimana model regresi dikatakan 

terbebas dari autokorelasi apabila sesuai dengan kriteria du<DW<4-du. Hasil uji autokorelasi dapat 

dilihat pada Tabel 4.5 sebagai berikut. 

Tabel 5. 

Hasil Uji Autokorelasi 

 

No dL dU 4-dU DW Simpulan 

1 1,44 1,73 2,27 2,116 Bebas autokorelasi 

Sumber: Data Penelitian, 2022 

 

Uji Heteroskedastisitas dilakukan dengan cara meregresi nilai absolute residual dari model 

yang diestimasi terhadap variabel bebas, jika nilai signifikannya lebih besar dari α = 0,05 maka tidak 

terjadi gejala heteroskedastisitas. Hasil uji heteroskedastisitas dapat dilihat pada Tabel 6 sebagai berikut: 

 
Tabel 6. 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

Variabel Sig. Simpulan 

Pengungkapan Corporate Social Responsibility (X1) 0,354 Bebas heteroskedastisitas 

Return on Assets (X2) 0,482 Bebas heteroskedastisitas 

Current Ratio (X3)  0,344 Bebas heteroskedastisitas 

Debt to Equity Ratio (X4) 0,238 Bebas heteroskedastisitas 

Sumber: Data Penelitian, 2022 

 

Tabel 6 menunjukkan bahwa nilai signifikansi pengungkapan Corporate Social Responsibility 

(X1) sebesar 0,354, Return on Assets (X2) sebesar 0,482, Current Ratio (X3) sebesar 0,344 dan Debt to 

Equity Ratio (X4) sebesar 0,238. Hasil uji tersebut memiliki nilai yang lebih besar dari α = 0,05. Oleh 

karena itu dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas. 

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk untuk mengetahui pengaruh pengungkapan 

Corporate Social Responsibility dan kinerja keuangan pada respon investor. Analisis regresi linear 

berganda diolah dengan bantuan software SPSS 16 for Windows dengan hasil yang dapat dilihat pada 

Tabel 7 berikut. 
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Tabel 7. 

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,205 ,072  2,834 ,006 

CSRDI ,712 ,107 ,631 6,636 ,000 

ROA -,005 ,002 -,257 -2,734 ,008 

CR -,014 ,018 -,107 -,790 ,433 

DER -,018 ,013 -,195 -1,389 ,170 

Adjusted R Square (R2) 

Fhitung 

Sig. F 

    ,506 

16,099 

    ,000 

Sumber: Data Penelitian, 2022 

 

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda pada Tabel 7 maka dapat dibuat persamaan 

sebagai berikut. 

Y = 0,205+ 0,712X1 - 0,005X2 - 0,014 X3 – 0,018X4 

Analisis koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh dari 

keseluruhan variabel bebas terhadap variabel terikatnya. Berdasarkan hasil pengujian diperoleh nilai 

adjusted R square pada Table 7 sebesar 0,506. Ini berarti variasi perubahan respon investor dipengaruhi 

oleh variasi dari pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSRD), Return on Assets, Current 

Ratio dan Debt to Equity Ratio sebesar 50,6% dan sisanya sebesar 49,4% dipengaruhi oleh variabel 

lainnya di luar model penelitian ini. 

Uji kelayakan model regresi (uji F) bertujuan untuk mengetahui apakah semua variabel bebas 

yang diidentifikasi pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSRD), Return on Assets, Current 

Ratio dan Debt to Equity Ratio tepat digunakan memprediksi respon investor. Berdasarkan hasil 

perhitungan uji F pada Tabel 7 menunjukkan nilai dari uji F dalam penelitian sebesar 16,099 dengan 

nilai signifikansi (P-value) 0,000 yang lebih kecil dari α = 0,05, ini berarti model yang digunakan pada 

penelitian ini adalah layak. Hasil ini memberikan makna bahwa ketempat variabel independent 

berpengaruh signifikan pada respon investor. 

Uji statistik t untuk variabel pengungkapan CSR pada respon investor menunjukan nilai 

signifikansi sebesar 0,000<0,050 yang berarti H1 diterima dan H0 ditolak. Hal tersebut mengindikasikan 

bahwa pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSRD) berpengaruh positif signifikan terhadap 

respon investor yang diproksikan dengan Trading Volume Activity (TVA). 

Uji statistik t untuk variabel Return on Assets pada respon investor menunjukan nilai 

signifikansi sebesar 0,008<0,050 yang berarti H1 diterima dan H0 ditolak. Dapat disimpulkan bahwa 

secara parsial return on asset berpengaruh negatif signifikan terhadap respon investor yang diproksikan 

dengan Trading Volume Activity (TVA). 

Uji statistik t untuk variabel Current Ratio pada respon investor menunjukan nilai signifikansi 

sebesar 0,433>0,050 yang berarti H0 diterima dan H1 ditolak. Dapat disimpulkan bahwa secara parsial 

Current Ratio berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap respon investor yang diproksikan 

dengan Trading Volume Activity (TVA). 

Uji statistik t untuk variabel Debt to Equity Ratio pada respon investor menunjukan nilai 

signifikansi sebesar 0,170>0,050 yang berarti H0 diterima dan H1 ditolak. Dapat disimpulkan bahwa 

secara parsial Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap respon investor 

yang diproksikan dengan Trading Volume Activity (TVA). 

Hasil pengujian hipotesis pertama diperoleh nilai β1 sebesar 0,712 menunjukkan bahwa 

variabel pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSRD) berpengaruh positif dan signifikan 
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terhadap respon investor. Hal ini menjelaskan bahwa informasi yang diungkap oleh perusahaan 

bermanfaat bagi para investor. Jika pengumuman informasi tersebut sebagai sinyal baik bagi investor, 

maka akan terjadi perubahan dalam volume perdagangan saham. Naiknya volume perdagangan 

merupakan kenaikan aktivitas jual beli para investor di Bursa Efek (Rahayu, 2019). Hasil penelitian ini 

sejalan dengan penelitian dari Budiman & Juniarti (2015), Susilo & Juniarti (2015), Rosnandika (2018), 

Putri & Budiasih (2019) dan Kurnia et al. (2019) yang menyimpulkan bahwa pengungkapan Corporate 

Social Responsibility berpengaruh posistif dan signifikan terhadap respon investor. 

Hasil pengujian hipotesis kedua diperoleh nilai β2 sebesar -0,005 menunjukkan bahwa 

variabel Return on Asset (ROA) berpengaruh negatif signifikan terhadap respon investor. Hal ini 

menunjukan bahwa semakin rendah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba maka hal ini 

dapat memungkinkan harga saham perusahaan fluktuasi dan cenderung mengalami penurunan sehingga 

investor melakukan pembelian terhadap saham perusahaan tersebut yang dapat meningkatkan TVA 

dengan harapan dimasa mendatang investor akan memperoleh imbalan yang besar. Hasil penelitian ini 

sejalan dengan penelitian Susanti (2020), Susilo dan Juniarti (2015) yang menyatakan ROA berpengaruh 

negatife signifikan terhadap respon investor. 

Hasil pengujian hipotesis ketiga diperoleh nilai β3 sebesar -0,018 menunjukkan bahwa 

variabel Current Ratio (CR) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap respon investor. Nilai 

Current Ratio yang semakin besar menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan dalam 

memenuhi kebutuhan operasionalnya terutama modal kerja yang sangat penting untuk menjaga 

performance perusahaan yang pada akhirnya mempengaruhi TVA. Hal ini dapat memberikan keyakinan 

kepada investor untuk membeli saham perusahaan sehingga harga saham meningkat. Penelitian ini 

konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Zakiyah (2018) dan Fatmawati (2020) yang 

menyatakan Current Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap respon investor. 

Hasil pengujian hipotesis keempat diperoleh nilai β4 sebesar -0,014 menunjukkan bahwa 

variabel Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap respon investor. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian dari Budiman & Juniarti (2015) dan Susilo & Juniarti 

(2015) yang menyatakan Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap respon investor. Dengan 

demikian dapat disimpulkan bahwa dengan bertambahnya total hutang tidak memberi jaminan bahwa 

manajemen mengelola hutang tersebut secara efektif. Oleh karena itu DER tidak menjadi pertimbangan 

investor untuk pengambilan keputusan investasi. 

Implikasi dari penelitian ini yaitu adanya respon yang positif dari investor atas aktivitas 

pengungkapan Corporate Social Responsibility dalam laporan tahunan perusahaan, maka teori sinyal 

dan stakeholder theory terbukti. Dengan terbuktinya teori sinyal dan stakeholder theory, maka investor 

mempertimbangkan pengungkapan Corporate Social Responsibility dalam laporan tahunan untuk 

menilai keberlanjutan perusahaan dan menjadikan informasi Corporate Social Responsibility sebagai 

pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi pada perusahaan yang terdaftar di LQ45. Kinerja 

perusahaan pada penelitian ini secara teoritis dapat mendukung penjelasan atas teori sinyal dan 

stakeholder theory. Nilai dari masing-masing variabel dalam penelitian ini dapat memberi gambaran 

baik buruknya kienerja perusahaan, sehingga nilai yang ditunjukkan tersebut dapat dijadikan sebagai 

sinyal yang memberikan informasi kepada pengguna dalam menentukan keputusan investasi. Praktik 

pengungkapan Corporate Social Responsibility sangat penting dalam meningkatkan reputasi perusahaan 

yang menyebabkan investor tertarik untuk berinvestasi. Corporate Social Responsibility merupakan 

investasi perusahaan demi pertumbuhan dan keberlanjutan, sehingga bukan lagi dilihat sebagai biaya 

melainkan sarana dalam meraih keuntungan. Investor dapat menjadikan hal tersebut sebagai acuan untuk 

mempertimbangkan perusahaan yang melakukan pengungkapan Corporate Social Responsibility 

sebagai bagian yang diperhitungkan dalam pengambilan keputusan investasi karena perusahaan yang 
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memperhatikan Corporate Social Responsibility tentunya memperhatikan keberlanjutan untuk 

perusahaan ke depannya. 

 

 

SIMPULAN 

 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah diuraikan, maka simpulan bahwa 

pengungkapan Corporate Social Responsibility berpengaruh terhadap respon investor. Return on asset 

berpengaruh terhadap respon investor. Current Ratio tidak berpengaruh terhadap respon investor. Debt 

to Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap respon investor. Berdasarkan hasil penelitian dan simpulan, 

saran-saran yang ingin disampaikan kepada manajemen perusahaan melaksanakan dan memperhatikan 

besaran perusahaan dalam pengungkapan Corporate Social Responsibility pada operasional 

perusahaannya, karena terbukti pengungkapan Corporate Social Responsibility dalam penelitian ini 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap respon investor yang berarti makin tingginya pengungkapan 

Corporate Social Responsibility perusahaan akan berdampak pada tingginya trading volume activity 

yang bisa berdampak pada kinerja keuangan perusahaan membaik. Bagi investor sebaiknya 

mempertimbangkan variabel pengungkapan Corporate Social Responsibility sebagai tambahan 

informasi terkait keputusan investasi. 
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