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Abstract
The objective of this study is to analyze the differences of financial performance, abnormal return and stock trade

volume in companies who have achieved ISRA in 2012-2014 period. This event study observed the financial
performance with net profit margin, sales growth and earnings per share as its proxies at the time of 3 years before
and 3 years after the achievement of 1SRA. This study also observed the abnormal return and stock trade volume at
the time of 5 days before and 5 days after the event. This study used secondary data; financial reports, closing stock
prices and daily stock trade volume from Bursa Efek Indonesia. Samples used in this study were the companies that
achieved | SRA award in 2012-2014 period.

The result showed that: (1) There was no significant differencesin financial performance between the period
prior to ISRA achievement and the period after the achievement when the proxies used were net profit margin and
sales growth. But with earnings per share used as financial performance proxy, The differences between periods
were exist. (2) There was no significant difference in abnormal return between the period prior to I1SRA achievement
and the period after the achievement. (3) There were significant differences in stock trade volume between the period
prior to | SRA achievement and the period after the achievement.

Keywor ds - net profit margin, sales growth,earnings per share, abnormal return, stock trade volume, 1SRA.

1. Pendahuluan Di Indonesia penerapan laporan berkelanjutan

Pengungkapan terhadap aspek social, ethical, (sustainability report) didukung oleh segjumlah aturan
environmental dan sustainability (SEES) telah seperti pada UU No 40 tahun 2007, perusahaan wajib
menjadi sdah satu cara yang digunakan pihak melakukan kegiatan CSR, pada undang-undang
perusashaan untuk  mengkomunikasikan  bentuk tersebut dinyatakan bahwa tanggung jawab sosial dan
akuntabilitasnya  kepada  para  stakeholder. lingkungan merupakan komitmen perseroan daam
Sustainability ~ reporting  sebagaimana  yang meningkatkan kualitas kehidupan dan lingkungan.
direkomendasikan oleh Global Reporting Initiative Untuk lebih lanjut, tanggung jawab sosid dan
(GRI) berfokus padatiga aspek kinerja, yaitu ekonomi lingkungan dibahas di pasad 74.Pada pasal ini
(economic), lingkungan (environmental) dan sosia dijelaskan bahwa tanggung jawab sosial dan
(social). Ketiga aspek ini dikena dengan Triple lingkungan  sebagai  bhiaya perseroan  yang
Bottom Line (Armin, 2011).Bentuk pelaporan ini pelaksanaannya dilakukan dengan memperhatikan
diharapkan mempunyai hubungan yang positif kepatutan dan kewgjaran.Selain itu dijelaskan pula
padakinerja  yaitu antara  corporate  social sanksi bagi perseroan yang tidak melaksanakan
responsibility(CSR) dan  corporate  financial kewajiban melaksanakan tanggung jawab sosia dan
performance (CFP) (Media Akuntansi, 2005). lingkungan.Ketentuan mengenai  tanggung jawab
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sosial dan lingkungan diatur dalam Peraturan
Pemerintah Nomor 47 tahun 2012. Dalam Peraturan
Pemerintah ini diatur mengenai tanggung jawab sosial
dan lingkungan yang dilakukan oleh perseroan,
pelaksanaan tanggung jawab sosial dan lingkungan,
tanggung jawab sosial dan lingkungan dilaksanakan
berdasarkan rencana kerja tahunan, pelaksanaan
tanggung jawab sosia dan lingkungan disusun dengan
kepatutan dan kewgjaran, pelaksanaan tanggung jawab
sosial dan lingkungan wajib dimuat dalam laporan
tahunan perseroan, penegasan pengaturan pengenaan
sanksi perseroan yang tidak melaksanakan tanggung
jawab sosia dan lingkungan, penghargaan bagi
perseroan yang telah berperan dan melaksanakan
tanggung jawab sosia dan lingkungan dapat diberikan
oleh instans yang berwenang (Suardi dan Y uniarta,
2015).

Untuk mengapresias  perusahaan-perusahaan
yang telah mengungkapkan laporan berkelanjutan
(sustainability report), Institut Akuntan Mangjemen
Indonesia (IAMI) bekerja sama denganNational
Center for Sustainability Reporting (NCSR) yang
merupakan sebuah organisasi non-profit  yang
didirikan pada tahun 2005 oleh lima organisas
terkemuka, yaitu Ingtitut Akuntan Managemen
Indonesia (IAMI), Forum for Corporate Governance
in Indonesia (FCGI), Komite Nasional Kebijakan
Governance (KNKG), Asosias Emiten Indonesia
(AEl) serta Indonesian-Netherlands Association
(INA) menyelenggarakan sebuah  penghargaan
Indonesia SQustainability Reporting Award (ISRA)
(Akuntan Indonesia, 2008). Sebuah penghargaan yang
diberikan kepada perusahaan yang mengungkapkan
aktivitas dibidang sosia dan lingkungan disamping
aktivitas ekonomi guna menjaga keseimbangan dan
keberlanjutan antara aktivitas perusahaan dengan
lingkungan sekitarnya.Dengan diadakannya Indonesia
Sustainability Reporting Award (ISRA) diharapkan
mampu memotivasi perusahaan-perusahaan lain yang
belum  mengungkapkan laporan  berkelanjutan
(sustainability report) untuk segera menerapkan dan
mengungkapkannya guna terci ptanya sistem pel aporan
pertanggung jawaban sosial  perusahaan  yang
terintegras dan akuntabel (Ulfah, 2010).

Di Indonesia, saat ini telah tercatat 60
perusahaan yang membuat laporan keberlanjutan,
yang pada awalnya hanya ada satu perusahaan di
tahun 2005 yang membuat laporan keberlanjutan
dengan mengacu pada standar pelaporan yang
dikeluarkan oleh the Global Reporting Initiative
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(GRI). Menurut National Center for Sustainability
Reporting, bertambah banyaknya perusahaan yang
membuat laporan laporan itu seiring dengan
diadakannya ISRA  (Indonesia  Sustainability
Reporting Award) setiagp tahunnya.  Dengan
diadakannya Indonesia Sustainability Reporting
Award (ISRA) diharapkan mampu memotivas
perusahaan-perusahaan lain yang belum
mengungkapkan laporan berkelanjutan (sustainability
report) untuk segera menerapkan dan
mengungkapkannya guna terci ptanya sistem pelaporan
pertanggung jawaban sosial perusahaan yang
terintegrasi dan akuntabel (www.swa.co.id).

Sustainability report yang di implementasikan
secara berkelanjutan oleh  perusahaan  dapat
mempengaruhi citra perusahaan dan akan berdampak
bagi besarnya profit yang diperoleh pada periode
tertentu karena produk perusahaan telah dikena baik
oleh para konsumen sehingga mereka pun loyal
terhadap output perusshaan (Kusuma, 2012).
Perusahaan yang melaksanakan dan melaporkan
tanggung jawab sosial dan lingkungan menurut Etty
(2006) memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan
perusahaan karena perusahaan yang lebih banyak
mengungkapkan informasi tanggung jawab sosia
memiliki  kinerja keuangan yang lebih baik
dibandingkan dengan perusahaan yang lebih sedikit
dalam mengungkapkan informasi tanggung jawab
sosial perusahaan.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Ulfah
(2010) yang menganalisis perbedaan kinerja keuangan
anatara sebelum dan sesudah pengumuman ISRA
2007 menyimpulkan bahwa, terdapat perbedaan yang
signifikan pada variabel kinerja keuangan yang di
proksikan dengan current ratio, working capital to
total assets ratio, total assets turnover ratio, return on
investment dan return on equity antara sebelum dan
sesudah menerima penghargaan ISRA. Sedangkan
variabel kinerja keuangan yang di proksikan dengan
total debt to equity ratio, total debt to total capital
assets ratio, working capital turnover ratio dan
economic value added tidak terdapat perbedaan
kinerja keuangan antara sebelum dan sesudah
pengumuman ISRA.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Suardi
& Yuniarta (2009) yang menguji pengaruh
pengumuman Indonesia Sustainability Reporting
Award 2009-2013 terhadap abnormal return dan
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volume perdagangan saham menyimpulkan bahwa
investor tidak merespon adanya pengumuman ISRA
sebagal suatu informasi yang dapat dijadikan
peritmbangan dalam  pengambilan  keputusan.
Pengumuman ISRA juga tidak menarik minat investor
dalam membeli saham perusahaan meski perusahaan
tersebut telah meraih ISRA. Penelitian lain yang
dilakukan oleh Saputro (2005) yang meneliti tentang
perbedaan harga dan volume perdagangan saham
sebelum dan sesudah pengumuman Indonesia
Sustainability Reporting Award 2005 menyimpulkan
hasil penelitiannya bahwa tidak terdapat perbedaan
abnormal return dan volume perdagangan saham
antara sebelum dan sesudah pengumuman ISRA 2005.

Berdasarkan uraian dari berbagai fenomena
tersebut, maka penulis tertarik untuk melakukan
melakukan penelitian mengenai “Analisis
Perbandingan Kinerja Keuangan, Abnormal Return
dan Volume Perdagangan Saham antara sebelum dan
sesudah Menerima  Penghargaan Indonesia
Sustainability Reporting Award (ISRA) (Studi
Empiris Pada Perusahaan Peraih ISRA Periode 2012-
2014).
dan

2. Kerangka Teoritis

Hipotesis

Pengembangan

Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan merupakan gambaran
kondisi keuangan perusshaan pada suatu periode
tertentu menyangkut aspek penghimpunan dana
maupun penyaluran dana, yang biasanya diukur
dengan indikator kecukupan modal, likuiditas, dan
profitabilitas (Jumingan, 2006). Definis  kinerja
keuangan juga diungkapkan oleh Mierewaty dan
Setyarini (2005), yang mendefinisikan kinerja
keuangan sebagai pengukuran prestasi perusahaan
yang ditimbulkan sebagai akibat dari proses
pengambilan keputusan mangemen yang kompleks
dan sulit, karena menyangkut efektivitas, pemanfaatan
modal, efisiens, dan rentabilitas dari kegiatan
perusahaan.

Net profit margin

Net profit margin adalah rasio yang digunakan
untuk menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan bersih. Menurut Bastian
dan Suhardjono (2006), net profit margin adalah
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perbandingan antara laba bersih dengan penjualan.
Rasio ini sangat penting bagi manajer operas karena
mencerminkan strategi penetapan harga penjuaan
yang diterapkan perusahaan dan kemampuannya
untuk mengendalikan beban usaha. Menurut
Weygant, Kieso dan Kimmel (2008:400), net profit
margin adalah ukuran profitabilitas perusahaan dari
penjualan setelah memperhitungkan semua biaya dan
pajak penghasilan. Semakin besar net profit margin,
maka kinerja perusahaan akan semakin produktif,
sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor
untuk menanamkan modalnya pada perusahaan
tersebut. Formula untuk menghitung net profit margin
adalah sebagai berikut :

net profit

Net profit margin = x100%

Sales Growth

Pertumbuhan penjualan merupakan cerminan dari
keberhasilan suatu investasi pada periode masa lalu
dan dapat juga dijadikan sebagai aat untuk
memprediksi  pertumbuhan dimasa mendatang.
Swastha dan Handoko (2001) menyatakan bahwa
pertumbuhan atas penjuaan merupakan indikator
penting dari penerimaan pasar dari produk dan atau
jasa perusahaan tersebut, dimana pendapatan yang
dihasilkan dari penjualan akan dapat digunakan untuk
mengukur tingkat pertumbuhan  penjualan.Untuk
mengukur rasio pertumbuhan penjualan, maka
digunakan formula sebagai berikut :

present - past

Sales Growth = x 100%

Earnings Per Share

Laba per lembar sahammemberikaninformas
mengenai seberapa besar kemampuan perusahaan
dalam memperoleh dan mendistribusikan laba untuk
tiap lembar saham yang diraih perusahaan kepada para
pemegang saham.Apabila laba per lembar saham yang
dibagikan kepada para investor tinggi, maka dapat
dikatakan bahwa perusahaan mampu memberikan
tingkat kesgjahteraan sesuai dengan yang diharapkan
oleh para pemegang saham. Sebaliknya bila laba per
lembar saham yang dibagikan kepada para pemegang
saham tergolong rendah, maka dapat dikatakan bahwa
perusahaan tersebut tidak sesual atau gaga
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sebagaimana yang diharapkan oleh para pemegang
saham. Adapun formula untuk menghitung rasio ini
adalah sebagai berikut :

Abnormal Return

Weston et al. (2004) mendefinisikan abnormal
return sebagai return yang tidak dapat diprediksi dan
merupakan estimasi dari perubahan nilai perusahaan
pada hari tertentu dikarenakan adanya suatu event.
Abnormal return merupakan sdish dari return
sebenarnya dibandingkan dengan return ekspektas
(Jogiyanto, 2013). Dengan demikian abnormal return
(return tak normal) adalah selish antara return yang
sebenarnya terjadi dengan return ekspektasian, yang
dapat dijelaskan melalui formula berikut :

AR:=R:-E[R{

Volume Perdagangan Saham

Volume perdagangan saham merupakan
perbandingan antara jumlah  saham yang
diperdagangkan dengan jumlah saham yang beredar

net income - dividendson preferred stock
averageoutstan ding shares

EPS =

pada periode waktu tertentu. Volume perdagangan
saham dapat bermanfaat bagi investor untuk melihat
apakah saham yang dibelinya merupakan saham yang
aktif diperdagangkan di pasar atau tidak. Saham yang
aktif pasti memiliki volume perdagangan yang besar

dan saham dengan volume yang tinggi akan
memperoleh saham yang tinggi pula.
Untuk  menghitung ratarata  volume

perdagangan saham, maka dapat dilihat pada rumus
berikut: (Jogiyanto, 2013)

Volume Per daganganSaham

> saham perusahaan j yang diperdagangkan pada waktu t

> saham perusahaan j yang beredar pada waktu t

Kerangka Pemikiran

Perusahaan Peraih
ISRA

Sebelum Sestdah

Kinerja keuangan sebelum Kinerja keuangan sesudah

meraih ISRA meraih ISRA

Abnormal  return  sebelum Abnormal  return  sesudah

meraih ISRA meraih ISRA
Volume perdagangan saham Volume perdagangan saham
sebelum meraih ISRA sesudah meraih ISRA

Uji Beda

Gambar 1 Kerangka Pemikiran Pendlitian
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Hipotesis

Hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut :

H,. Tidak terdapat perbedaan kinerja keuangan
perusahaan yang diproksikan
dengan net profit marginantaraperiode
sebelumdan sesudahmenerima ISRA.

H,. Tidak terdapat perbedaan kinerja keuangan
perusahaan yang diproksikan
dengan sales growth antara periode
sebelumdan sesudahmenerima ISRA.

Hs. Tidak terdapat perbedaan kinerja keuangan
perusahaan yang diproksikan
dengan earnings per share antara periode
sebelumdan sesudahmenerima ISRA.

H,. Tidak terdapat perbedaanabnormal return
antara periode sebelumdan sesudahmenerima

ISRA.
Hs. Tidak terdapat perbedaan volume
perdagangan saham antara  periode

sebelumdan sesudahmenerima | SRA.

3. Metode Pendlitian

Desain Penelitian

Desain penelitian mencakup seluruh proses
mulai dari perencanaan sampai dengan penelitian
dilaksanakan.Tahapan desain penelitian adaah
sebagal berikut :

1. Mengidentifikas dan memilih masalah
yang akan diteliti.

M erumuskan rumusan masalah penelitian.

Membuat dan menetapkan hipotesis

4. Memilih pendekatan yang sesuai dengan
penelitian yang dilakukan.

5. Mengumpulkan data.

6. Menygikan dan menganalisa data
deskriptif yang telah terkumpul dengan
analisis statistik.

7. Melakukan pembahasan.

8. Menyusun dan menyimpulkan hasil
penelitian dalam laporan.

w N

Populas dan Sampel
Populas yang digunakan dalam penelitian ini
adalah perusahaan-perusshaan yang menerbitkan

sustainability report dan meraih  penghargaan
Indonesia Sustainability Report Award periode 2012-
2014.Metode pemilihan sampel pada penelitian ini
diambil secara purposive sampling, dimana sampel
diambil dengan tujuan dapat mewakili seluruh
populasi dan telah memenuhi kriteria tertentu. Jumlah
perusahaan yang akan dijadikan sampel dalam

penelitian ini dapat dilihat padatabel 3.1. berikut :

Tabel 1

Kriteria Pemilihan Sampel

Perusahaan yang terdaftar di
menerbitkan sustainability report selama

periode 2012-2014

BEl dan 57

Perusahaan yang meraih ISRA periode 12
2012-2014

Perusahaan yang tidak memenangkan ISRA 9
secara berturut-turut selama periode 2012-

2014

Jumlah perusahaan yang dijadikan 3

sampel pendlitian

Berdasarkan kriteria sampel diatas, maka
sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

Tabel 2

Sampel Pendlitian

No

Nama Perusahaan

Award Category

PT. Katim Prima
Coa

Natural resources group
A (2011)

Natural resources group
A (2012) & Best overall
sustainability report
(2012)

Mining & Metal (2013)

PT. Telekomunikasi
Indonesia

Service (2011)

Industry (2012)

Infratstructure (2013)

PT. Timah

Best integrated reporting
(2011)

Best CSR Reporting in
Annual Report (2012)

Best CSR Reporting in
Annual Report (2013)

74

Sumber: Data diolah (2015)




Jurnal [Imiah Mahasiswa Ekonomi Akuntansi Vol. 1, No. 2, (2016)

Sumber dan Teknik Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder yang diperoleh melalui penyedia
sumber data seperti jurnal penelitian, Bursa Efek
Indonesia (BEI) dan situs resmi perusahaan. Laporan
keuangan, harga penutupan dan volume penjualan
harian saham perusahaan peraih ISRA digunakan
sebagai data penelitian. Teknik pengumpulan data
yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan
mempelgjari berbagai literatur yang terdapat pada
jurnal, buku cetak dan berbagai macam sumber tulisan
lainnya yang berkaitan dengan judul yang tengah
diteliti. Pengumpulan data juga dilakukan dengan
melakukan penelusuran dengan mengunjungi  Situs
resmi perusahaan dan pusat informasi pasar modal di
Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk mendapatkan data
kinerja keuangan dan informasi mengenai harga dan
volume perdagangan saham perusahaan yang meraih
ISRA.

Metode Analisis

Andisis data daam penditian ini
menggunakan teknik analisis event study. Berikut
prosedur yang digunakan untuk mengolah data dalam
penelitian ini:

1. Mengumpulkan  sampel  perusahaan
berdasarkan  kriteria  yang  telah
ditentukan, yaitu perusahaan yang meraih
ISRA secaraberturut periode 2012-2014.

2. Menentukan dengan tepat hari atau
tanggal pengumuman dan menentukan
periode pengamatan (event period), yaitu
tiga tahun sebelum meraih ISRA (2010,
2011, 2012) dan tiga tahun sesudah
perusahaan meraih ISRA (2013, 2014
2015) untuk variabel kinerja keuangan
perusahaan. Sedangkan untuk variabel
abnormal return dan volume
perdagangan saham perusahaan, periode
pengamatan adalah 5 hari sebelum dan 5
hari setelah perusahaan meraih ISRA
periode 2012-2014, yaitu tangga 28
November - 8 Desember untuk periode
2012, tanggal 7 Desember - 17 Desember
untuk periode 2013 dan 5 Desember — 15
Desember untuk periode 2014.
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3. Menghitung rata-rata net profit margin,
sales growth dan earnings per share
untuk setiap perusahaan.

4. Menghitung rata-rata abnormal return
dari return yang sudah didapatkan untuk
setiap perusahaan, dengan cara:

a. menghitung persentase perubahan
harga saham per hari (R ;)

b. menghitung persentase perubahan
harga pasar dengan IHSG (R, )

c. menghitung selish antara (R )

dengan (R, ;)

5.  Menghitung rata-rata volume
perdagangan saham  untuk  setiap
perusahaan.

6. Menghitung deskrips statistik net profit
margin, sales growth, earnings per share,
abnormal return dan volume
perdagangan saham perusahaan periode
sebelum dan sesudah ISRA

7. Membuat perbandingan secara statistik
apakah terdapat perbedaan kinerja
keuangan, abnormal return dan volume
perdagangan ssham perusahaan antara
periode sebelum dan sesudah
pegumuman ISRA.

Modd yang digunakan untuk mengestimasi
expected return adalah dengan menggunakan model
sesuaian-pasar  (market-adjusted  model)  yang
menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk
mengestimasi  return suatu sekuritas adalah return
indeks pasar pada saat tersebut.

4. Hasl Dan Pembahasan

Analissdan Pengujian Hipotesis

Penelitian ini  bertujuan untuk menganalisis
perbedaan kinerja keuangan, abnormal return dan
volume perdagangan saham perusshaan antara
sebelum dan sesudah meraih ISRA periode 2012-
2014. Kinerja keuangan dalam penelitian ini
diproksikan dengan net profit margin, sales growth
dan earnings per share. Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan
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keuangan tahunan, harga penutupan saham dan
volume penjualan saham harian PT. Kaltim Prima
Coa, PT. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk
dan PT. Timah (Persero) Thk yang diperoleh dari
Bursa Efek Indonesia.

Untuk pengujian normalitas data, penelitian ini
menggunakan  metode  Kolmogrov-Smirnovtest.
Sampel dinyatakan telah terdistribusi secara normal
jikahasil uji Kolmogrov-Smirnovmenghasilkan tingkat

signifikansi yang lebih besar dari 0,05. Sebaliknya
apabilahasil uji Kolmogrov-Smirnov menghasilkan
tingkat signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka dapat
dinyatakan bahwa data tidak terdistribusi secara
normal.

Berikut ini hasil pengujian normalitas data
kinerja keuangan sebelum dan sesudah menerima
ISRA:

Tabel 3
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
NPMsblm | NPMssd SGshim SGssd EPSsbim | EPSssd

Normal Mean ,0869 -,1326 ,0740 ,0740 | 263,5733 63,3000
Parameters®®  Std. Deviation ,13885 ,69058 , 13942 | 14,07851 | 293,78024 | 74,04448

Absolute ,295 ,358 ,253 ,381 ,268 ,189
Most Extreme

Positive ,138 ,292 ,253 ,273 ,268 ,189
Differences

Negative -,295 -,358 -,111 -,381 -,197 -,176
Kolmogorov-Smirnov Z ,884 1,074 , 759 1,142 ,805 ,567
Asymp. Sig. (2-tailed) ,415 ,199 ,612 ,147 ,5637 ,904

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data

Dari hasil pengujian yang telah dilakukan
pada tabel 3 diatas menunjukkan bahwa data dari
variabel  kinerja keuangan perusahaan  yang
diproksikan dengan net profit margin, sales growth
dan earnings per share telah terdistribus secara
normal. Hal ini dapat dilihat dari masing-masing
tingkat signifikansi hasil uji Kolmogrov-Smirnov yang
diperoleh variabel net profit margin, sales growth dan

Tabel 4

earnings per sharelebih besar dari 0,05pada periode
sebelum dan sesudah menerima ISRA. Setelah
diketahui bahwa data dikategorikan normal, maka
pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan
paired sample t test. Berikut ini ditampilkan hasil
uji paired samplet test kinerja keuangan sebelum
dan sesudah menerima ISRA :

Paired Samples TestNet Profit Margin

Paired Differences
95% Confidence
Mean Std. Std. Error Interval of the t Df | Sig. (2-
Deviation Mean Difference tailed)
Lower Upper
. NPMsblim ,458056 ,7060399 | ,2353466 | -,0846548 | 1,0007659 | 1,946 8 ,087
Pairl  \pmssd
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Tabel 5
Paired Samples Test Sales Growth

Paired Differences
95% Confidence
Mean Std. Std. Error Interval of the t Df | Sig. (2-
Deviation Mean Difference tailed)
Lower Upper
Pai SGsbim - | ,080178 ,2816705| ,0938902 | -,1363334 | ,2966889 854 8 ,418
airl
SGssd
Tabel 6
Paired Samples Test Earnings Per Share
Paired Differences
95% Confidence
Mean Std. Std. Error Interval of the t Df | Sig. (2-
Deviation Mean Difference tailed)
Lower Upper
. EPSsbim - | 200,273 | 230,94909| 76,98303| 22,75015|377,79652| 2,602 8 ,032
Pair 1
EPSssd
Sedangkan untuk hasil uji normalitas data dapat dilihat padatable 7 berikut :

abnormal return dan volume perdagangan saham

Tabel 7
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Arssd LNARsbim | LNTVAsbim | LNTVAssd
N 45 45 45 45
ab Mean ,0043 -4,0955 -4,6357 -6,3330
Normal Parameters™ o
Std. Deviation ,02377 ,59827 2,70313 1,36456
Absolute ,110 ,099 ,160 ,097
Most Extreme Differences Positive , 110 ,066 ,160 ,088
Negative -,088 -,099 -,107 -,097
Kolmogorov-Smirnov Z 741 ,663 1,073 ,651
Asymp. Sig. (2-tailed) ,643 72 ,199 , 790
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Dari  hasil uji normalitas terhadap Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
abnormal return dan volume perdagangan saham dataabnormal return dan volume perdagangan
pada tabel 4 diatas dapat dilihat bahwa seluruh saham telah terdistribusi secara normal. Setelah
nilai hasil uji Kolmogrov-Smirnovmenghasilkan diketahui bahwa data dikategorikan normal, maka
tingkat signifikansi yang lebih besar dari 0,05. pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan
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paired sample t test. Berikut ini ditampilkan hasil
uji paired samplet test kinerja keuangan sebelum

dan sesudah menerima | SRA :

Tabel 8
Paired Samples Test Abnormal Return
Paired Differences
95% Confidence
Mean Std. Std. Error Interval of the t Df | Sig. (2-
Deviation Mean Difference tailed)
Lower Upper
. ARsbIm - -,000506 0,04259 , 00635 -,01785 ,00774 -, 796 | 44 , 430
Pair 1
ARssd
Tabel 9
Paired Samples Test Volume Perdagangan Saham
Paired Differences
95% Confidence
Mean Std. Std. Error Interval of the t Df | Sig. (2-
Deviation Mean Difference tailed)
Lower Upper
Pai TVAsbim -| ,21766 ,51812 , 07724 ,06200 ,37332| 2,818 | 44 ,007
airl
TVAssd
Pembahasan sales growth antara periode sebelum dan sesudah

Dari hasil pengujian hipotesis yang telah
dilakukan terhadap net profit marginmenunjukkan
bahwa secara statistik tidak terdapat perbedaan yang
signifikan antara periode sebelum dan sesudah meraih
penghargaan ISRA. Hal tersebut dapat dilihat dari
hasil pengujian yang telah dilakukan terhadap net
profit margin yang memiliki tingkat signifikans hasil
uji t berpasangan yang lebih besar dari 0,05
(0,087>0,05) dengan nilai ratarata sebesar
0,0869pada periode sebelum meraih ISRA dan -
0,1326 pada periode sesudah meraih ISRA.

Hasil penelitian ini sgjalan dengan pendlitian
yang dilakukan oleh Arthini et al, (2016) yang
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan net
profit margin antara perusahaan yang meraih 1ISRA
dengan perusahaan non perah  ISRA.Dengan
demikian, hipotesis pertama (H;) dalam penelitian ini
yang menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan net
profit margin antara periode sebelum dan sesudah
menerima ISRA diterima.

Hasil uji t berpasangan (paired sample t test)
yang dilakukan terhadap sales growthmenunjukkan
tingkat signifikansinya lebih  besardari 0,05
(0,418>0,05) yang berarti tidak terdapat perbedaan
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meraih ISRA. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan
Sheila et al, (2012) yang mengungkapkan bahwa
perusahaan yang berpartisipas dalam Indonesia
Sustainability Reporting Award akan memiliki citra
positif, sehingga menambah minat daya beli
masyarakat kepada produk perusahaan  dan
menyebabkan laba dan volume penjualan meningkat.
Dengan demikian, hipotesis kedua (H,) dalam
penelitian ini yang menyatakan bahwa tidak terdapat
perbedaan sales growth antara periode sebelum dan
sesudah menerima ISRA diterima

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang
telah dilakukan terhadap variabel earnings per share
diperoleh kesimpulan bahwa terdapat perbedaan yang
signifikan antara periode sebelum dan sesudah meraih
penghargaan ISRA. Hal tersebut dapat dilihat dari
hasil uji berpasangan (paired sample test) yang
menunjukkan tingkat signifikansi yang lebih kecil dari
0,05(0,032< 0,05). Dengan demikian, hipotesis ketiga
(Hs) dalam penelitian ini yang menyatakan tidak
terdapat perbedaan earnings per share antara periode
sebelum dan sesudah menerima ISRA ditolak.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
yang telah dilakukan terhadap abnormal return
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menunjukkan bahwa tingkat signifikansihasil uji t
berpasangan lebih besar dari 0,05 yakni sebesar
0,213. (0,430> 0,05). Dari hasil pengujian
tersebut dapat dissmpulkan bahwa tidak terdapat
perbedaan yang signifikan antara abnormal
return sebelum dan sesudah meraih ISRA. Hasll
penelitian ini juga diperkuat dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Saputro (2005)
dan Suardi (2015) yang menyatakan bahwa tidak
terdapat perbedaan abnormal return saham antara
periode sebelum dan sesudah ISRA. Dengan
demikian, hipotesis keempat (H,) dalam
penelitian ini yang menyatakan bahwa tidak
terdapat perbedaan abnormal return antara
periode sebelum dan sesudah menerima ISRA
diterima.

Berdasarkan hasil uji statistik  terhadap
volume perdagangan saham diperoleh nilai t hitung
sebesar 2,838 dengan tingkat signifikansi hasil uji t
berpasangan sebesar 0,007 (lebih besar dari 0,05)
sehingga dapat dismpulkan terdapat perbedaan
volume perdagangan ssham antara periode sebelum
dan sesudah meraih penghargaan ISRA. Hasil
penelitian pendlitian ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan Armin (2011) yang menyatakan terdapat
perbedaan volume perdagangan saham antara sebelum
dan sesudah meraih ISRA dan bertolak belakang
dengan penelitian yang dilakukan Suardi (2015) yang
menyatakan tidak terdapat perbedaan volume
perdagangan saham antara sebelum dan sesudah
meraih ISRA. Dengan demikian, hipotesis kelima (Hs)
dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa tidak
terdapat perbedaan volume perdagangan saham antara
periode sebelum dan sesudah menerima ISRA ditolak.

5. Kesimpulan, Keterbatasan Dan Saran

Kesimpulan

Berdasarkan  pengujian  hipotesis  dan
pembahasan hasil anadlisis yang telah dilakukan
sebelumnya, diperoleh kessmpulan sebagai berikut:

1. Net profit margin sebagai proks dari kinerja
keuangan perusahaan pada penelitian ini tidak
menunjukkan  adanya perbedaan yang
signifikan antara sebelum dan sesudah
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menerima penghargaan ISRA selama periode
2012-2014. Kesimpulan tersebut diperoleh
berdasarkan hasil uji beda terhadap net profit
margin - yang menunj ukkan tingkat
signifikansi sebesar 0,276 (lebih besar dari
0,05). Ratarata net profit margin sebelum
menerima ISRA yakni sebesar 8,6% lebih
besar dari pada rata-rata net profit margin
sesudah menerima ISRA yakni sebesar -13%.

Sales growth sebagai proksi dari kinerja
keuangan perusahaan pada penelitian ini tidak
menunjukkan  adanya perbedaan yang
signifikan antara sebelum dan sesudah
menerima penghargaan ISRA selama periode
2012-2014. Kesimpulan tersebut diperoleh
berdasarkan hasil uji beda terhadap sales
growth yang menunjukkan tingkat signifikans
sebesar 0,276 (lebih besar dari 0,05). Rata-
rata sales growth sebelum menerima ISRA
yakni sebesar 7% lebih besar dari pada rata-
rata sales growth sesudah menerima ISRA
yakni sebesar -0,6%.

Earnings per share sebagai proksi dari kinerja
keuangan perusahaan pada penelitian ini tidak
menunjukkan adanya perbedaan yang
signifikan antara sebelum dan sesudah meraih
penghargaan ISRA selama periode 2012-
2014. Kesmpulan tersebut  diperoleh
berdasarkan hasil uji beda terhadap earnings
per share yang menunjukkan tingkat
signifikansi sebesar 0,03 (lebih besar dari
0,05). Ratarata earnings per share yang
diperoleh pada periode sebelum ISRA adalah
sebesar Rp.251, 65 lebih besar dari pada rata-
rata earnings per share pada periode sesudah
menerima |SRA yakni sebesar Rp.63,30.

Tidak ditemukan adanya perbedaan abnormal
return perusahaan yang signifikan antara
periode sebelum dan sesudah menerima
penghargaan ISRA periode 2012-2014.
Kesimpulan tersebut diperoleh berdasarkan
hasil uji beda terhadap abnormal return yang
menunjukkan tingkat signifikansi sebesar
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0,430 (lebih besar dari 0,05). Rata-rata
abnormal return yang diperoleh pada periode
sebelum menerima ISRA adalah sebesar -
0,08% lebih kecil dari pada ratarata
abnormal return periode sesudah menerima
ISRA yakni sebesar 0,4%.

Terdapat perbedaan volume perdagangan
saham perusshaan yang signifikan antara
periode sebelum dan sesudah menerima
penghargaan ISRA  periode 2012-2014.
Kesimpulan tersebut diperoleh berdasarkan
hasil uji beda terhadap volume perdagangan
saham perusahaan yang menunjukkan tingkat
signifikans sebesar 0,007 (lebih besar dari
0,05). Rata-rata volume perdagangan saham
periode sebelum meraih ISRA lebih besar dari
pada rata-rata volume perdagangan saham
sesudah meraih ISRA. Ratarata volume
perdagangan saham pada periode sebelum
meraih ISRA adalah 22%, sedangkan rata-rata
volume perdagangan saham periode sesudah
meraih ISRA hanya sebesar 0,44% dari

b. Diharapkan pada penelitian selanjutnya
untuk menambah atau mengganti variabel
kinerja keuangan dengan rasio lainnya
sebagal perbandingan.

c. Diharapkan pada penelitian selanjutnya
untuk menambah atau mengganti variabel
yang akan dibandingkan antara periode
sebelum dan  sesudah  menerima
penghargaan ISRA.

d. Terdapat beberapa metode yang dapat
digunakan untuk memperoleh abnormal
return selain metode market adjusted
model. Penggunaan metode lainnya
memungkinkan para peneliti selanjutnya
untuk memperoleh hasil abnormal return
yang berbeda.

e. Rentang waktu yang digunakan untuk
periode pengamatan abnormal return dan
volume perdagangan saham sedikit
diperpanjang karena  memungkinkan
reaks pasar baru akan terlihat bila rentang
waktu yang digunakan lebih panjang.

2. Bagi Perusahaan

seluruh saham yang ada. a Perusahaan diharapkan dapat menjaga
konsistensinya dalam mempertanggung
Keterbatasan jawabkan kelestarian lingkungan dan

1. Pendliti hanya meneliti net profit margin,
sales growth dan earnings per share
sebagai proks dari variabel kinerja
keuangan.

2. Peneliti hanya meneliti perbedaan kinerja
keuangan, abnormal return dan volume
perdagangan saham sebelum dan sesudah
menerima penghargaan |SRA.

kehidupan sosid masyarakat yang
dituangkan dalam laporan keberlanjutan
(sustainability report). Serta memperbaiki
dan lebih meningkatkan kinerja dan daya
saing perusahaan  sehingga  dapat
meningkatkan  reputasi dan  citra
perusahaan di mata publik.

Saran Daftar Pustaka
Berdasarkan hasil, kesimpulan dan keterbatasan

penelitian, maka saran yang dapat penditi berikan
adalah sebagai berikut :
1. Bagi Pendliti Sdanjutnya
a Sering dengan Dberjaannya waktu
diharapkan sampel yang akan dijadikan
sebagai objek penelitian bisa didapat lebih
banyak dan diklasifikasikan menurut
masing-masing jenis industri.
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