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ABSTRAK 
 

PENGARUH PENGUNGKAPAN CORPORATE SOCIAL 

RESPONSIBILITY DAN ENVIRONMENTAL PERFORMANCE 

TERHADAP STOCK RETURN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR 

YANG TERDAFTAR DI BEI TAHUN 2017-2021 
 

This research was conducted to explain the effect of disclosure of Corporate 

Social Responsibility and Environmental Performance on Stock Returns in 

consumer cyclical and consumer noncyclical manufacturing companies that have 

been listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2017-2021 period.   The sample 

was selected using a purposive sampling method and there were 11 valid 

manufacturing companies to be tested in this study.  Existing data were processed 

using multiple linear regression analysis with IBM SPSS (Statistical Product and 

Service Solution) software version 29 and Microsoft Excel 2013. The results of 

this  study  stated  that  Corporate  Social  Responsibility  Disclosure  had  no 

significant and positive effect on Stock Returns and Environmental Performance 

had no significant and negative effect on Stock Return.  The implication of this 

research  is  the  need  to  inform  PROPER  news  through  the  right  media  and 

increase CSRD information that is attractive and transparent to generate positive 

signals for investors and increasing stock returns. 

 
Keywords:    Corporate    Social    Responsibility    Disclosure,    Environmental 

Performance, Stock Return, Manufacturing Companies. 

 
Penelitian ini dilakukan untuk menjelaskan mengenai pengaruh pengungkapan 

Corporate Social Responsibility dan Environmental Performance terhadap Stock 

Return pada perusahaan manufaktur subsektor consumer cyclical dan consumer 

noncyclical yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2017-2021. 

Pemilihan sampel dengan metode purposive sampling dan terdapat 11 perusahaan 

manufaktur yang valid untuk diuji dalam penelitian ini. Data yang ada diolah dengan 

menggunakan analisis regresi linear berganda dengan software IBM SPSS 

(Statistical Product and Service Solution) versi 29 dan Microsoft Excel 2013. 

Hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility berpengaruh positif tidak signifikan terhadap Stock Return dan 

Environmental Performance berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap Stock 

Return. Implikasi dari penelitian ini yaitu diperlukan penginformasian berita 

PROPER melalui  media yang  tepat  dan  meningkatkan informasi  CSRD yang 

menarik dan transparan untuk menghasilkan sinyal positif bagi investor dan 

kenaikan Stock Return. 

 
Kata kunci : Corporate Social Responsibility, Environmental Performance, Stock 

Return, Perusahaan Manufaktur
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BAB I 
 
 

PENDAHULUAN 
 
 
 
 

A. PERMASALAHAN 
 
 

1.   Latar Belakang Masalah 
 

Manusia  memiliki  kebutuhan  yang  sangat  beragam  yang  harus 

dipenuhi dalam keberlangsungan hidupnya, dari kebutuhan primer, 

sekunder, dan tersier. Di zaman modern sekarang ini, banyak perusahaan 

yang memproduksi produk – produk yang diperlukan manusia sehingga 

tidak perlu kesulitan dalam mendapatkannya. Perusahaan tidak hanya 

beroperasi untuk mendapatkan keuntungan, tetapi, juga harus bermanfaat 

bagi para pemangku kepentingan (stakeholders) dan lingkungan. Berbicara 

tentang pemangku kepentingan bukan hanya tentang pemegang saham, 

tetapi, juga pemasok, pelanggan, masyarakat, karyawan. 

Ketika memproduksi produknya, perusahaan menggunakan banyak 

sumber daya alam yang akan berdampak kepada lingkungan sekitar. 

Menurut  (Alfawaz &  Fathah, 2022)  perusahaan  berhubungan  dua arah 

yang erat dengan pihak eksternalnya, yaitu masyarakat seperti pasangan 

yang terikat dan memiliki timbal balik. Undang-Undang Republik Indonesia 

Nomor 40 tahun 2007 Pasal 74 ayat (1) tentang Perseroan Terbatas  

menjelaskan  “Perseroan  yang  melakukan  bisnisnya  di  bidang yang 

berhubungan dengan sumber daya alam, wajib melaksanakan Tanggung 

Jawab Sosial dan Lingkungan” atau dengan kata lain Corporate Social 

Responsibility (CSR). 

Elkington menyatakan bahwa perusahaan pasti memiliki dampak dari 

kegiatan bisnisnya sehingga tidak dapat hanya berfokus pada aspek 

keuangan (single bottom line), tetapi juga harus memperhatikan aspek 

keuangan (profit), lingkungan (planet), dan sosial (people) (3P atau triple
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bottom lines) (Nababan & Hasyir, 2019). Konsep 3P menerangkan bahwa 

perusahaan harus menyejahterakan masyarakat dan melestarikan lingkungan 

(tidak hanya fokus dalam mendapat laba saja). 

Pelaporan pengungkapan CSR pada laporan tahunan (CSRD) di 

Indonesia pada umumnya  mengikuti  standar Global Reporting Initiative 

(GRI)  dengan  melaporkan  informasi  dari  3  aspek  yaitu,  environment, 

social, and economy. Perusahaan yang menggunakan sumber daya alam 

berhak untuk bertanggung jawab, terutama jika berada di pemukiman 

masyarakat. Dampak dari pabrik / tempat perusahaan memproduksi juga ada 

yang menganggu masyarakat sehingga diperlukan program CSR agar 

lingkungan sekitar terjaga dan masyarakat mau menerima keberadaan 

perusahaan tersebut. Perusahaan yang menjalankan CSR membuat 

perusahaan disenangi oleh masyarakat sehingga produknya akan digemari. 

Hal ini dapat mempertahankan keberlangsungan hidup perusahaan dan 

mempengaruhi harga saham di pasar. 

Pengungkapan informasi dilakukan perusahaan untuk meningkatkan 

nilai perusahaan dan mempertunjukkan keunggulan kompetitif perusahaan. 

Perusahaan yang melakukan kegiatan pelestarian dan memiliki kinerja 

lingkungan dan sosial yang baik akan meningkatkan harga saham 

dikarenakan  adanya  respon  positif dari  investor. Jika  perusahaan  tidak 

melestarikan lingkugan atau memiliki kinerja lingkungan dan sosial yang 

tidak  baik  maka  akan  menurunkan  harga  saham  dikarenakan  adanya 

respon negatif oleh dari investor yang ragu untuk membeli saham 

perusahaan (Haholongan, 2016). Menurut (Suryati, Gama, & Astiti, 2019) 

pelaksanaan CSR diyakini dapat membuat investor berinvestasi pada 

perusahaan  tersebut  dikarenakan  CSR  dianggap  dapat  meningkatkan 

kinerja perusahaan. Faktanya, masih banyak perusahaan yang kurang 

mengungkapkan informasi yang sesuai dengan GRI, sehingga lebih baik 

perusahaan  meningkatkan  pengungkapkannya  agar  investor  ingin 

menanam saham.Tetapi pada kenyataan, banyak perusahaan dari tahun ke 

tahun memiliki index CSRD yang sama / tidak berbeda jauh, namun, stock
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return nya mengalami kenaikan atau dengan kata lain investor masih ingin 

menanam sahamnya di perusahaan walaupun program CSR nya sama dari 

tahun  ke  tahun  (tidak  ada  perkembangan).  Misalnya  PT  Siantar  Top, 

terlihat dari pengungkapan CSR, bahwa GRI Index nya hanya 0.38 di 

tahun 2019 dan 2020 (rata). Stock Return jika dilihat dari 5 hari sebelum dan 

setelah tanggal penerbitan laporan keuangan tahun 2019 dan 2020 adalah 

sebesar -0.192 dan 0.173. (diolah sendiri dengan melihat harga saham dari 

yahoo.finance). Hal ini menyatakan bahwa CSRD tidak mempengaruhi 

kenaikan / penurunan dari stock return dikarenakan pengungkapan CSR 

yang rata / sama dari tahun ke tahun masi bisa membuat stock return 

bergerak. 

Selain CSRD, Kementrian Lingkungan Hidup  dan Kehutanan juga 

mengadakan program berjenis sertifikat / penghargaan untuk perusahaan 

yang telah berpartisipasi dalam kegiatan tanggung jawab terhadap 

lingkungan dalam rangka meningkatkan environmental performance. 

Penghargaan tersebut dinamakan PROPER (Program Penilaian Peringkat 

Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan). Dengan adanya 

program seperti ini, perusahaan akan berlomba-lomba untuk lebih peduli 

terhadap lingkungan sehingga mendapatkan warna yang diinginkannya yang 

berada di tingkat paling atas. Bahri (2016) menyatakan bahwa kinerja 

lingkungan mengukur tanggung jawab perusahaan terhadap lingkungan 

kegiatan  usahanya  agar  kelangsungan  hidup  alam  sekitar  tidak  rusak 

karena terkena dampak dari efek buruk operasional perusahaan. 

Pengungkapan informasi terkait tanggung jawab sosial dan kegiatan yang 

dilakukannya untuk lingkungan maka akan menerima respon positif dari 

investor yang dilihat dari pasar modal dan berdampak kepada stock return. 

PROPER digunakan untuk menambah nilai perusahaan dan 

keberlanjutan perusahaan agar investor semakin ingin meng-invest dan 

harga  saham  naik.  Namun,  faktanya  masih  ada  beberapa  perusahaan 

seperti PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk yang mendapat 

peringkat   PROPER   warna   hijau   (lebih   dari   yang   dipersyaratkan)
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(www.menlh.go.id), tetapi, memiliki harga saham yang secara garis besar 

tidak bergerak secara signifikan setelah tanggal pengumuman PROPER. 

 
 

Data dapat dilihat di gambar di bawah ini : 
 
 

 

Gambar 1. 1.  Harga saham PT Sidomuncul Tbk (finance.yahoo.com) 
 

 
Tanggal pengumuman PROPER adalah tanggal 9 Januari 2020. 5 hari 

setelah dan sebelum pengumuman masih menunjukkan harga saham yang 

secara garis besar stabil. Hal ini menunjukkan bahwa walaupun memiliki 

PROPER yang baik (warna hijau) tetapi tidak menjamin untuk menaikkan 

harga saham secara signifikan. CSRD dan environmental performance 

(PROPER) dapat menambah kepercayaan masyarakat untuk membeli 

produk,  apalagi  jika  mendapat  peringkat  warna  emas,  yang  mana, 

tujuannya adalah untuk memproduksi barang dan jasa dengan sumber daya 

yang sedikit dan mengeluarkan limbah dan polusi yang sekdikit pula. 

Penelitian mengenai hubungan antara CSRD, environmental 

performance, dan stock return telah mempertimbangkan kekuatan diantara 

variabel-variabel  tersebut.  Hasil  penelitian  Fathony,  Khaq,  dan  Endri 

(2020)  menyatakan  bahwa  CSRD  tidak  berpengaruh  terhadap  Stock 

Return, sedangkan, hasil penelitian Hardaningtyas dan Siswoyo  (2016) 

mengatakan bahwa CSRD berpengaruh positif dan signifikan terhadap Stock  

Return.   Hasil   penelitian   Machdar  (2017)  menyatakan   bahwa

http://www.menlh.go.id/
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environmental performance berpengaruh negatif terhadap Stock Return, 

sementara hasil penelitian Widhiastuti, Suputra, dan Budiasih (2017) 

menyatakan bahwa environmental performance berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Stock Return. 

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sub-sektor 

consumer   cyclicals   &   consumer   non-cyclicals   pengembangan   yang 

terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017-2021. 

Perusahaan manufaktur identik dengan CSR dan PROPER dikarenakan 

kegiatan utamanya adalah memproduksi barang – barang primer dengan 

memproses bahan mentah sampai menjadi barang jadi atau sudah bisa 

dipasarkan ke masyarakat. Hal tersebut membuktikan bahwa perusahaan 

manufaktur tidak bisa jauh dari sumber daya alam, bahan baku, dan lain- 

lain. Kemudian, dalam memproduksi produk, pabrik perusahaan akan 

mengeluarkan limbah, polusi, sampah yang akan merusak lingkungan dan 

menganggu masyarakat sekitar, hal ini membuat perusahaan manufaktur 

wajib   untuk   melakukan   program   CSR   dan   berusaha   mendapatkan 

peringkat  PROPER  untuk  membuktikan  bahwa  perusahaan  ini 

bertanggung jawab akan ekonomi, sosial, dan lingkungan sehingga laba naik 

dan dapat meyakinkan investor untuk meng-invest di perusahaan. 

Berdasarkan latar belakang diatas, maka penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul “PENGARUH PENGUNGKAPAN 

CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY DAN ENVIRONMENTAL 

PERFORMANCE TERHADAP STOCK RETURN       PADA 

PERUSAHAAN   MANUFAKTUR   YANG   TERDAFTAR   DI   BEI 

TAHUN 2017-2021”. 

 

 
2.    Identifikasi Masalah 

 

Dalam kegiatan operasional dan tujuan perusahaan, tidak hanya demi 

mencari keuntungan perusahaan pribadi semata, tetapi juga bertanggung 

jawab dan memberikan nilai tambah untuk para pemangku kepentingan. 

Polusi dan limbah yang dikeluarkan perusahaan, mewajibkannya untuk
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melakukan program CSR dan kinerja lingkungan (PROPER) dengan aspek 

sosial, lingkungan, dan ekonomi. 

Dua program yang dilakukannya itu dapat memperbaiki lingkungan dan 

meningkatkan loyalitas dan kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan. 

Hal ini berpengaruh terhadap investor yang memperhatikan keberlanjutan 

perusahaan dengan melihat implementasi CSR dan memelihara lingkungan 

dengan peringkat PROPER. 

Tetapi, ada permasalahan yang timbul dari masing-masing program. 

Untuk CSRD, perusahaan harus mengungkapkan informasi sesuai dengan 

GRI sehingga investor dapat melihat secara transparan dan mempengaruhi 

keputusannya dalam invest saham. Namun, pada kenyataannya, banyak 

perusahaan yang mengungkapkan sedikit informasi yang dapat dilihat dari 

annual report. Misalnya, PT Siantar Top Tbk, dimana dari tahun ke tahun, 

memiliki informasi sedikit dengan GRI index yang sama, yaitu 0.38, yang 

berarti dengan kata lain, pengungkapan nya tidak ada peningkatan, tetapi, 

stock return nya bergerak secara signifikan. Hal ini membuktikan bahwa 

adanya pengungkapan CSR tidak mempengaruhi keputusan investor dalam 

menanam saham. Kemudian, untuk PROPER, misalnya, pada tahun 2019, 

PT Industri Jamu dan Farmasi Sidomuncul Tbk yang mendapat peringkat 

hijau (lebih dari yang dipersyaratkan), tetapi harga saham dan stock return 

bergerak dengan tidak signifikan, padahal seharusnya dengan adanya 

peringkat warna hijau, membuktikan bahwa perusahaan ini memelihara 

lingkungannya dan bisa menjadi bahan pertimbangan investor untuk 

menanam sahamnya sehingga harga saham naik karena adanya demand yang 

tinggi dan berita PROPER yang baik. Tetapi, harga saham PT Sidomucul 

rata / flat  di 5 hari sebelum dan setelah pengumuman peringkat PROPER. 

Hal ini cukup membuktikan bahwa dengan adanya peringkat PROPER juga 

tidak mempengaruhi stock return dan keputusan investor dalam invest. 

Adanya beberapa penelitian terdahulu yang menyatakan pro dan 

kontranya, ada yang menyatakan bahwa variabel X1dan X2 berpengaruh
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signifikan  terhadap  Y,  tetapi,  ada  juga  yang  mengatakan  bahwa  tidak 

berpengaruh. Hal tersebut yang membuat saya melakukan penelitian ini. 

3.    Batasan Masalah 
 

Dalam pembahasan penelitian ini dibatasi pada variabel-variabel 

independen, seperti tanggung jawab sosial perusahaan (corporate social 

responsibility)   yang   diukur   dengan   66   indikator   core   dari   Global 

Reporting Initiative (GRI), environmental performance diukur dengan 

perusahaan yang mendapat peringkat PROPER yang ditetapkan oleh 

Kementrian Lingkungan Hidup dan Kehutanan. Membatasi variabel 

dependen, yaitu, stock return yang diukur dengan harga saham perusahaan 

(5 hari sebelum dan setelah penerbitan laporan keuangan). Kemudian, 

penelitian ini juga dibatasi pada perusahaan manufaktur sub-sektor 

consumer cyclicals & consumer non-cyclicals yang merupakan kelompok 

industri primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017- 

2021. 
 
 
 

4.    Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan identifikasi dan batasan masalah yang telah diuraikan 

diatas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah : 

1.   Apakah pengkungkapan Corporate Social Responsibility berpengaruh 

terhadap stock return ? 

2.   Apakah environmental performance berpengaruh terhadap stock return 
 

? 
 

 

B. TUJUAN DAN MANFAAT 
 

 

1.    Tujuan 
 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini : 
 

a.   Menganalisis  pengaruh  Corporate  Social  Responsibility  Diclosure 
 

terhadap stock return. 
 

b.   Menganalisis  pengaruh  environmental  performance  terhadap  stock 

return.
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2.    Manfaat 
 

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat bagi : 
 

a.   Pengembangan Ilmu 
 

Penelitian ini diharapkan memberikan tambahan informasi mengenai 

pengaruh CSRD dan environmental performance terhadap stock return 

di perusahaan manufaktur di BEI bagi para pembaca dan peneliti 

selanjutnya. 

 
 

b.   Manfaat operasional 
 

1) Bagi investor, penelitian ini diharapkan memberikan gambaran 

tentang  CSRD  dan  environmental  performance  yang  menjadi 

bahan pertimbangan bagi investor dalam berinvestasi. 

2) Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan menjadi bahan 

pertimbangan untuk melakukan pengungkapan CSR dan mendapat 

peringkat PROPER yang dapat mempengaruhi pengambilan 

kebijakan finansial dan operasional dalam meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan.
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