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Abstract

The researcher investigates the relationship between stock price volatility and politics with
sustainability reports. Sustainability report in this study is focused on the level of disclosure
which company shares as well as on the political side focused on the general election. The
research was conducted using three industrial sectors on the stock exchange which were
indicated to have a direct influence on the materials for preparing the sustainability report.
Using environmental, social and government scores from Bloomberg and stock prices from 32
companies that were sampled during the 2015 to 2020 period. By using hypothesis testing
through multiple regression analysis as a method to find evidence of the relationship between
the objects studied. The fact that disclosure of sustainability reports negatively affects stock
price volatility, which mean the higher percentage of sustainability report disclosures will reduce
stock price volatility which will linearly reduce the risk of investors in investing in companies
with good or high levels of disclosure. Furthermore, the researchers found that politics did not
have relationship with stock price volatility. Management may consider sustainability report
disclosure with specified criteria to attract investors. On the other hand, investors and
shareholders can consider sustainability reports as one of the investment selection criteria.

Keywords: environment; government; political; social; stock price volatility; sustainability
report.

Abstrak

Peneliti menginvestigasi hubungan antara volatilitas harga saham dengan laporan keberlanjutan
serta politik. Laporan keberlanjutan dalam penelitian ini difokuskan pada tingkat pengungkapan
yang dilakukan perusahaan serta di sisi politik terfokus pada pemilihan umum. Penelitian
dilakukan dengan menggunakan tiga sektor industri di bursa saham yang di indikasikan
memiliki pengaruh langsung terhadap materi-materi penyususnan laporan keberlanjutan.
Menggunakan skor lingkungan, sosial dan pemerintah dari Bloomberg dan harga saham dari 32
perusahaan yang menjadi sampel sepanjang periode 2015 sampai dengan 2020. Dengan
menjadikan pengujian hipotesis melalui analisis regresi berganda sebagai metode untuk
mencari bukti keterkaitan objek yang diteliti. Ditemukan bahwa pengungkapan laporan
keberlanjutan mempengaruhi volatilitas harga saham secara negatif, sehingga semakin tinggi
persentase pengungkapan laporan keberlanjutan akan menurunkan volatilitas harga saham
yang secara linear akan menurunkan resiko investor dalam berinvestasi pada perusahaan
dengan tingkat pengungkapan yang baik atau tinggi. Lebih jauh lagi, peneliti menemukan
bahwa politik tidak berpengaruh dengan volatilitas harga saham. Manajemen dapat
mempertimbakangkan untuk mengungkapkan laporan keberlanjutan dengan kriteria yang di
tentukan untuk menarik investor. Disisi lain investor serta pemegang saham dapat
mempertimbangkan laporan keberlanjutan sebagai salah satu kriteria pemilihan investasi.

Kata kunci: laporan keberlanjutan; lingkungan; pemerintahan; politik; sosial; volatilitas
harga saham.
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Pendahuluan

Pengamatan  Hubble, Grable, dan
Dannhauser (2020) membagi kategori investor
dari sudut pandang tingkat resiko, menjadi 3
kelompok vyaitu; investor kategori low risk/risk
averse, moderate risk dan investor kategori high
risk. Saham, merupakan salah satu jenis
investasi dengan resiko tinggi, dimana kerugian
acap kali di rasakan para investor dengan
kategori tersebut. Dewasa ini berdasarkan data
Rio (2021) beberapa produk-produk investasi
yang dianggap memiliki fundamental yang baik
dengan performa keuangan yang menunjukan
grafik peningkatan, justru mengalami penurunan
pada pertumbuhan saham nya. Hasil penelitian
Tasnia, AlHabshi dan Rosman  (2020)
menerangkan, investor lebih tertarik dengan
perusahaan yang mengadaptasi standar aturan-
aturan vyang ditetapkan untuk pembuatan
laporan keberlanjutan, karena kemajuan mereka
dalam tata kelola perusahaan, transparansi dan
kepekaan terhadap sosial. Selain pengaruh dari
perspektif tersebut, pengaruh politik sebagai
pemicu atas pergerakan pasar modal juga mejadi
topik yang selalu menarik bagi sejumlah peneliti
dan pengamat untuk membahasnya. Basit dan
Haryono (2021) meneliti, reaksi pelaku pasar di
pasa modal efisien akan cepat terhadap berbagai
jenis informasi yang berkaitan dengan produk
investasinya. Lebih lanjut Basit dan Haryono
memaparkan bahwa kejadian-kejadian politik
menjadi satu dari serangkaian bagian-bagian
faktor non-ekonomi yang bisa mempengaruhi
kondisi pasar modal, karena situasi politik yang
memiliki dinamika pada dasarnya berkaitan
dengan perubahan atas stabilitas ekonomi dari
Negara tersebut.

Volatilitas Harga Saham dan Laporan
Keberlanjutan

Penelitian Hapsoro dan Zidni (2015)
menjelaskan, Stock Price Volatility atau volatilitas
harga saham adalah penilaian secara statistik
tentang fluktuasi harga saham pada kurun waktu
tertentu. Kegunaan dari volatilitas harga saham
di juga jelaskan oleh Zainudin, Mahdzan, dan Yet
(2018) vyaitu untuk menarafkan risiko saham,
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dimana volatilitas saham yang semakin besar,
risikonya pun semakin besar.

Laporan keberlanjutan atau lebih sering
disebut Sustainability Report merupakan laporan
yang mengungkapkan program tanggung jawab
sosial termasuk Corporate Social Resposibility
(CSR) dengan prosedur vyang tepat dan
memperhatikan profesionalisme, dimana
pengertian tersebut dijabarkan oleh Astini,
Yuniarta dan Kurniawan (2017). Di Indonesia
sendiri, laporan keberlanjutan diatur di dalam
Undang-Undang tentang perseroan terbatas
nomor 40 tahun 2007. Ditegaskan di pasal 66
ayat 2, direksi menyusun laporan dan rencana
kerja tahunan yang didalam nya memuat laporan
mengenai eksekusi pertanggung jawaban sosial
dan lingkungan.

Pujiningsih  (2020) menuliskan dalam
studinya, dengan pengungkapan kinerja ekonomi
dan non-ekonomi dalam laporan perusahaan
dapat meningkatkan citra dari perusahaan
tersebut sebagai bentuk transparansi kepada
publik. Papoutsi dan Sodhi (2020),
menggambarkan dan menjelaskan dari data
penelitian mereka, bahwa tingkat resiko yang di
miliki oleh perusahaan dengan keabaian
terhadap lingkungan, sosial dan pemerintahan
akan meningkat. Chollet, B dan Sandwidi, B
(2017) menemukan dalam penelitian mereka,
pengungkapan laporan keberlanjutan yang baik
menurunkan resiko keuangan. Adascalitei (2015)
juga menemukan hal serupa, volatilitas harga
saham terbukti lebih rendah pada perusahaan
yang melaksanakan tanggung jawabnya
terhadap lingkungan dan sosial.

Volatilitas Harga Saham dan Politik

Pada periode pemerintahan 2019 sampai
dengan 2024 media jurnalistik (Fitra Moerat
Ramadhan, Tempo, 3 Oktober 2019) mencatat
sedikitnya ada 262 nama anggota Dewan

Perwakilan Rakyat (DPR) yang menjabat
komisaris, memiliki saham, hingga berlaku
sebagai direksi. Respon pasar terhadap

terpilihnya seorang pengusaha atau pemangku
kepentingan di dalam susunan pemerintahan
bisa diartikan lain sebagai sinyal oleh investor
dan bisa menjadi pemicu pergerakan di pasar
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modal. Eichler dan Plaga (2020) menerangkan,
investor menanamkan harapan mereka terhadap
reformasi yang diberlakukan, informasi terbaru
mengenai pemerintahan yang terpilih melalui
pemilu dapat memicu reaksi pasar yang
signifikan. Trisnawati (2011) juga menyebutkan
dalam penelitian nya, bahwa pengaruh peristiwa
politik memang tidak bersifat langsung terhadap
bursa saham, namun peristiwa politik menjadi
sinyal dan informasi yang menjadi acuan pelaku
pasar modal serta berguna sebagai alasan
pengambilan keputusan untuk memperoleh
keuntungan di kemudian hari.

Metode Penelitian

Studi ini menggunakan metode pengujian
hipotesis yang memunculkan dua hipotesis yang
sudah dikembangkan. Pengujian yang menjadi
objek kajian adalah pengaruh pengungkapan
laporan keberlanjutan dengan volatilitas harga
saham dan politik. Dengan menggunakan
dimensi waktu berupa data panel data
dikumpulkan dengan tipe data sekunder, yaitu
data diperoleh dari publikasi perusahaan dan
data yang diolah oleh pihak independen vyaitu
Bloomberg. Variabel penelitian ini terdiri dari
Variabel Terikat Volatilitas Harga Saham (SPV),
lalu Variabel Bebas nya adalah Laporan
Keberlanjutan atau Sustainability Report dengan
proksi Lingkungan, Sosial dan Pemenrintahan
(ESG) dan Politik yang di proksikan oleh
Pemilihan Umum (POL).

Hasil Dan Pembahasan
Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif

Observations 192
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192 192

Tabel hasil statistik diatas menunjukan bahwa,
variabel SPV memiliki nilai mean sebesar
0,136058, nilai median 0,111437. Nilai
maksimum 0, 493382 didapat dari perusahaan
PT Bakrie & Brothers Tbk pada tahun 2018 lalu
nilai minimum 0,000000 didapati dari perusahaan
PT Darma Henwa Tbk, PT Golden Energy Mines
Tbk, PT Garda Tujuh Buana Tbk dan PT Bakrie &
Brothers Tbk di tahun yang bervariasi. Kemudian
nilai standar deviasi terhitung 0.092502 dari total
32 perusahaan yang termasuk dalam sampel
penelitian selama enam tahun periode penelitian.
Pada variabel ESG memiliki nilai mean sebesar
27.69997, nilai median  26.85950, nilai
maksimum 56.01660 diperoleh dari PT Medco
Energi Internasional Tbk di tahun 2020 lalu nilai
minimum 6.611600 di peroleh dari PT Global
Mediacom Tbk di tahun 2015. Untuk nilai standar
deviasi didapati nilai 13.98797. Variabel terakhir
POL memiliki nilai mean sebesar 0.833333, nilai
median 1.000000, nilai maksimum 1.000000 lalu
nilai  minimum 0.000000 pada tahun 2016
disebabkan tidak ada pemilihan umum terjadi
pada tahun ini. Untuk nilai hitung standar deviasi
senilai 0.373652.

Analisis penelitian ini menggunakan uji
regresi berganda dengan metode data panel.
Dari tiga model yang dapat digunakan, setelah
diujikan antara common effect model, fixed
effect model dan random effect model di dapati
fixed effect model adalah model terbaik untuk
penelitian ini. Uji regresi dimaksudkan untuk
mendapatkan hasil ada tidaknya pengaruh ESG
dan POL terhadap variabel SPV.

SPV ESG POL Tabel 2. Hasil Uji t Parsial
Mean ’0.136058 ‘27.69997 ‘0.833333 Variable Coefficient Prob. Keterangan
Medi 0.111437 | 26.85950 1.000000
edian C 0.210237  0.0000 -
Sumber: Olah Data Eviews, 2021
Maximum ’0.493382 ‘56.01660 ‘1.000000 ESG -0.002531 0.0296 Signifikan Negatif
Minimum 0.000000 |6.611600 0.000000 POL -0.004872 0.7460 Tidak Signifikan
Sumber: Olah Data Eviews, 2021
Std. Dev.  |0.092502 |13.98797 |0.373652 Dari Tabel 11 diatas disimpulkan variabel ESG
memiliki  koefisien senilai -0,002531 dan
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probabilitas 0,0296. Koefisien menunjukan
hubungan variabel vyaitu negatif, untuk
probabilitasnya menunjukan nilai dibawah 0,05.
Hal tersebut mengindikasikan secara parsial
hubungan antara variabel ESG dengan variabel
SPV signifikan. Variabel POL memiliki koefisien
senilai -0,004872 dengan probabilitas 0.7460.
hubungan yang terjadi menunjukan nilai negatif
sedangkan probabilitasnya lebih besar dari 0,05
yang berarti hubungan antara variabel POL
secara parsial tidak signifikan terhadap variabel
SPV.

Simpulan

Berpegangan kepada hasil yang di
tunjukan melalui serangkaian pengujian dan
metode analisis pada penelitian ini mengenai
hubungan antara laporan keberlanjutan serta
politik dengan volatilitas harga  saham
menggunakan perusahaan yang terdaftar pada
bursa saham Indonesia selama periode 2015
sampai dengan 2020, maka kesimpulannya
adalah, laporan keberlanjutan secara negatif
signifikan mempengaruhi volatilitas harga saham
dan politik terbukti tidak mempengaruhi
volatilitas harga saham.

Manajemen dapat menggunakan hasil
penelitian ini dalam membangun informasi publik
yang lebih baik, yang dimana laporan keuangan
dan laporan keberlajutan termasuk didalamnya.
Karena fakta dari hasil penelitan menunjukan
pengungkapan yang baik dapat meningkatkan
kepercayaan publik, investor atau pemegang
saham untuk berinvestasi atau mempertahankan
saham yang mereka miliki pada perusahaan
tersebut. Selain itu manajer keuangan juga
disarankan untuk memperhatikan standar-
standar yang ditentukan untuk melaporkan
informasi  terkait lingkungan, sosial dan
pemerintah guna mendapatkan hasil penilaian
atas pengungkapan laporan keberlanjutan yang
baik.

Investor

Berlandaskan fakta hasil penelitian ini,
para pemegang saham dan investor dapat
mempertimbangkan saham atau dana yang
mereka miliki untuk dapat dipertahankan atau
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akan di investasikan pada perusahaan dengan
karakteristk kepatuhan pengungkapan laporan
keberlanjutan  yang baik. Selain nilai
pengungkapan yang baik mencerminkan bahwa
perusahaan memiliki rasa tanggung jawab yang
tinggi terhadap lingkungan, sosial dan
pemerintah, skor tersebut mencerminkan
perusahaan memiliki visi dan perencanaan yang
baik mengenai keberlangsungan perusahaan dan
lingkungan nya.
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