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ABSTRACT 

This research was conducted to (1) find out and analyze corporate social responsibility on stock 

returns and (2) to find out and analyze whether Good Corporate Governance (GCG) strengthens 

or weakens the relationship between Corporate Social Responsibility (CSR) on stock returns. This 

study has a population of 74 companies through selection using purposive sampling method to 

produce 60 data from 10 companies with 6 research periods.. The data used in this study is 

secondary data obtained from financial reports, annual reports, and company sustainability 

reports published on the IDX and company websites. The test results obtained in this study are that 

corporate social responsibility has no significant effect on stock returns and good corporate 

governance cannot moderate the relationship between corporate social responsibility and stock 

returns. 

Keywords: Corporate Social Responsibility, Stock Return, Good Corporate Governance, 

Managerial Ownership, Audit Committee, Board of Directors, Institutional 

Ownership. 

 

ABSTRAKSI 

Penelitian ini dilakukan untuk (1) mengatahui dan menganalisis corporate social responsibility 

terhadap return saham dan (2) untuk mengetahui dan menganalisis apakah Good Corporate 

Governance (GCG) memperkuat atau memperlemah hubungan antara Coporate Social 

Responsibility (CSR) terhadap Return saham. Penelitian ini memiliki populasi 74 perusahaan 

dengan melalui seleksi menggunakan metode purposive sampling menghasilkan 60 data dari 10 

perusahaan  dengan 6 periode penelitian. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder yang didapatkan dari laporan keuangan, laporan tahunan, dan laporan keberlanjutan 

perusahaan yang dipublikasikan dalam situs BEI maupun perusahaan. Hasil pengujian yang 

diperoleh dalam penelitian ini yaitu corporate social responsibility tidak berpengaruh signifikan 

terhadap return saham dan good corporate governance tidak dapat memoderasi hubungan antara 

corporate social responsibility dengan return saham. 

Kata Kunci: Tanggung Jawab Sosial Perusahaan, Pengembalian Saham, Tata Kelola Perusahaan 

yang Baik, Kepemilikan Manajerial, Komite Audit, Dewan Direksi, Kepemilikan 

Institusional. 
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PENDAHULUAN 

Terdapat beberapa fenomena kasus belakangan ini yang terjadi, banyak sekali perusahaan 

yang tercatat melakukan kerusakan terhadap lingkungan, tak terkecuali pada sektor energy. 

Jaringan Advokasi Tambang (JATAM) Nasional mencatat ada 45 konflik tambang yang terjadi di 

sepanjang 2020. Akibatnya, 714.692 Ha mengalami kerusakan lingkungan. 45 konflik 

pertambangan itu terdiri dari kasus pencemaran lingkungan (22 kasus), kasus perampasan lahan 

(13 kasus), kasus kriminalisasi warga penolak tambang (8 kasus), dan kasus pemutusan hubungan 

kerja (2 kasus). Kasus ini meningkat tajam hingga 4 kali lipat jika dibandingkan tahun sebelumnya, 

yakni 11 kasus. Selain itu, hingga tahun 2020, ada 3.092 lubang tambang yang dibiarkan tanpa ada 

proses reklamasi, pemulihan, ataupun perbaikan. Rincian sebaran ribuan lubang tambang itu ada 

di Aceh (6), Riau (19), Sumatera Barat (22), Bengkulu (54), Lampung (9), Jambi (59), Sumatera 

Selatan (163), Banten (2), Kalimatan Selatan (814), Kalimatan Utara (44), Kalimantan Timur 

(1.735), dan Sulawesi Selatan (2). Lubang tambang yang menganga ini menciptakan kerusakan 

dan pencemaran lingkungan. Bahkan, tercatat 24 orang menjadi korban akibat jatuh ke dalam 

lubang yang mana mayoritasnya adalah anak-anak (Wibowo, 2021).  

Kerugian yang didapat oleh perusahaan karena merusak lingkungan tentu akan berpengaruh 

terhadap citra dan brand perusahaan, sehingga berpengaruh terhadap  keputusan investor 

dan berdampak terhadap return saham. Corporate Social Responsibility hadir sebagai bentuk 

komitmen dari perusahaan kepada masyarakat atas dampak yang mereka timbulkan di masyarakat 

akibat beroperasinya perusahaan, yang mana memiliki manfaat dalam menjaga maupun 

meningkatkan citra positif dan memperkuat brand perusahaan di mata publik. Hal ini tentu apabila 

perusahaan rutin melakukan program Corporate Social Responsibility yang sesuai dengan bisnis 

utamanya dan konsisten, maka masyarakat seperti investor dan kreditur, pemerintah, akademisi, 

serta konsume pada umumnya akan semakin mengenal dan lebih percaya terhadap perusahaan.  

Selain itu, penerapan tata kelola perusahaan yang baik atau Good Corporate Governance 

juga memberi banyak manfaat, seperti terciptanya proses keputusan yang baik, meningkatkan 

efisiensi perusahan, serta meningkatkan pelayanan kepada stakeholder, shareholder, masyarakat 

umum yang salah satunya melalui Corporate Social Responsibility yang diterapkan dengan baik 

dan konsisten oleh perusahaan. Hal ini menyimpulkan bahwa Good Corporate Governance 

memiliki pengaruh terhadap Corporate Social Responsibility yang turut memperkuat hubungan 

terhadap Return saham.  

Return saham sendiri merupakan hasil yang diharapkan para investor atas dana 

diinvestasikan pada perusahaan. Imbalan tersebut bisa berupa dividen dan capital gain. Pada Return 

Saham sendiri terdapat dua jenis, yakni Return Saham Realisasi dan Return Saham Ekspektasi.  

Penelitian ini sendiri memilih Return Saham pada sektor energy karena memiliki hubungan 

langsung kepada lingkungan masyarakat akibat aktivitasnya. Hal ini turut dipengaruhi oleh 

program Corporate Social Responsibility yang dilakukan atau diabaikan perusahaan sehingga 

berimbas pada minat investor, harga saham, serta return saham. Berikut perbandingan indeks 

sektoral perusahaan tahun 2019-2020. 

Indeks sektorall energy mengallalmi peningkaltaln dalri talhun 2019 -17.3% menjaldi -5% palda l 

talhun 2020. Kendalti jugal minus, nalmun indeks sektorall energy tetalp tumbuh secalral perlalhaln daln 

lebih balik dalri talhun sebelumnyal. Disalmping itu, posisi sektor energy jugal di tengalh-tengalh 

dibalnding sektor lalin, sehinggal mengindikalsikaln balhwal sektor energy ya lng sudalh melalkukaln 

Corporalte Sociall Responsibility tidalk lalntals membualt sektor ini beraldal di posisi palling balik palda l 

indeks perbalndingaln. Selalin itu, sektor energy jugal merupalkaln sektor yalng palling berpengalruh 

terhaldalp lingkungaln sekitalr sehinggal memberikaln dalmpalk secalral lalngsung Hall ini semalkin 
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mengualtkaln peneliti untuk mengalnallisis pengalruh Corporalte Sociall Responsibility terhaldalp return 

salhalm paldal sektor energy. 

Kelengkalpaln informalsi dihalsilkaln dalri Good Corporalte Governalnce, sehinggal dihalralpka ln 

dalpalt membualt palral investor semalkin yalkin dengaln lalporaln ya lng terkalndung, termalsuk talnggung 

jalwalb sosiall perusalhalaln. Peneralpaln taltal kelolal perusalhalaln ya lng balik dalpaln menjallalnkaln 

operalsionall perusalhalaln talnpal merugikaln pihalk malnalpun. Pemilihaln mekalnisme Good Corporalte 

Governalnce sendiri yalng terdiri dalri kepemilikaln malnaljeriall, komite aludit, dewaln direksi, daln 

kepemilikaln institusionall tidalk lepals dalri pengalruh ya lng ditimbulkaln terhaldalp Corporalte Sociall 

Responsibility sendiri.  

Seperti semalkin besalrnyal proporsi kepemilikaln salhalm malnaljemen paldal perusalhalaln, malka l 

malnaljemen cenderung berusalhal lebih gialt untuk kepentingaln pemegalng salhalm yalng tidalk lalin 

aldallalh dirinya l sendiri. Hall ini alkaln mendorong malnaljemen memberikaln informalsi ya lng lebih 

tralnpalraln untuk perbalikaln citral perusalhalaln, selalnjutnyal keberaldalaln komite aludit ya lng membalntu 

menjalmin pengungkalpaln daln sistem pengendallialn algalr dalpalt berjallaln dengaln balik. Keberaldalaln 

komite aludit alkaln meyalkinkaln investor balhwal informalsi yalng disaljikaln perusalhalaln aldallalh 

informalsi yalng berkuallitals, selalin itu keefektivaln pengalwalsaln dallalm alktivitals perusalhalaln dalpalt 

dipengalruhi oleh balgalimalnal dewaln direksi dibentuk daln diorgalnisir. Kinerjal dewaln ya lng balik alkaln 

malmpu mewujudkaln Good Corporalte Governalnce balgi perusalhalaln, sertal kepemilikaln intitusionall 

memiliki alrti penting dallalm memonitor malnaljemen, kalrenal dengaln aldalnyal kepemilikaln 

institusionall alkaln mendorong peningkaltaln pengalwalsaln ya lng lebih optimall terhaldalp kinerjal 

malnaljemen sehinggal malnaljemen alkaln lebih berhalti-halti dallalm mengalmbil keputusaln. Pengalwalsaln 

ya lng dilalkukaln oleh pemegalng salhalm institusionall alkaln mendorong malnaljemen malnyaljikaln 

informalsi ya lng lebih balik daln tralnspalraln untuk menalrik minalt investor. 

Melallui mekalnisme Good Corporalte Governalnce yalng memiliki malnfalalt malsing-malsing 

kepaldal perusalhalaln, malkal Corporalte Sociall Responsibility dalpalt terjallalnkaln dengaln balik daln 

konsisten kalrenal merupalkaln sallalh saltu progralm utalmal perusalhalaln untuk meningkaltkaln citral serta l 

bralnd setelalh melalkukaln operalsi di lingkungaln malsyalralkalt yalng mungkin saljal menimbulkaln 

dalmpalk negaltif balgi lingkungaln sekitalr. 

Selalin itu, pemilihaln 4 mekalnisme Good Corporalte Governalnce aldallalh kalrena l 

bersinggungaln lalngsung dengaln malsyalralkalt selalku penerimal malnfalalt dalri Corporalte Sociall 

Responsibility sebalgali kewaljibaln perusalhalaln melallui profitalbilitals, seperti stalkeholder da ln 

shalreholder. Malkal Good Corporalte Governalnce dihalralpkaln dalpalt mempengalruhi hubunga ln 

Corporalte Sociall Responsibility terhaldalp Return salhalm. 

Perkembalngaln perusalhalaln tentu saljal diikuti oleh perkembalngaln palsalr keualngaln altalu palsalr 

modall, di malnal palsalr keualngaln menjaldi sallalh saltu sumber pembialyalaln perusalhalaln. Return salhalm 

secalral lalngsung altalupun tidalk lalngsung dipengalruhi oleh kinerjal palsalr modall. Kekualtaln palsalr 

modall mendorong perusalhalaln untuk meningkaltkaln perhaltialn perusalhalaln tidalk halnya l berfokus 

paldal lalbal usalhal, tetalpi jugal perusalhalaln mulali memerhaltikaln keinginaln Stalkeholder sebalgali pihalk 

ya lng memiliki kepentingaln dallalm keberlalngsungaln perusalhalaln daln penggunal lalporaln keualngaln 

dallalm mengalmbil keputusaln.  

Terdalpalt beberalpal halsil paldal penelitialn sebelumnyal ya lng membalntu penulis dallalm 

melalkukaln penelitialn ini, dialntalralnya l (Salri, Octalveral; Febri, 2017) paldal subsektor perkebuna ln 

menunjukkaln halsil pengujialn secalral palrsiall balhwal pengungkalpaln kegialtaln CSR yalng dilalkukaln 

perusalhalaln perkebunaln kelalpal salwit yalng dijaldikaln salmpel memiliki pengalruh negaltif nalmun 

tidalk signifikaln terhaldalp return salhalm perusalhaln. (Sulistiyowalti, 2018) paldal sektor pertalmbalngaln 

membuktikaln balhwal Corporalte Sociall Responsibility (CSR) berpengalruh positif daln signifikaln 

terhaldalp return salhalm paldal perusalhalaln pertalmbalngaln di Indonesial. Semalkin tinggi nilali 
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Corporalte Sociall Responsibility alkaln meningkaltkaln nilali return salhalm. (Malhalralni, 2017) dallalm 

penelitialnnya l paldal indeks LQ-45 membuktikaln balhwal pengungkalpaln Corporalte Sociall 

Responsibility dallalm lalporaln talhunaln tidalk berpengalruh signifikaln terhaldalp return salhalm palda l 

perusalhalaln LQ-45 ya lng listed di Bursal Efek Indonesial (BEI). (Malya lngsalri, 2020) dallalm 

penelitialnnya l paldal sektor perbalnkaln menghalsilkaln pengujialn staltistik menunjukkaln balhwa l 

alktivitals CSR berpengalruh signifikaln terhaldalp return salhalm. (Falthony et all., 2020) dallalm 

penelitialnnya l membuktikaln balhwal pengujialn secalral simultaln kombinalsi falktor CSR daln kinerjal 

keualngaln (CFG) daln (ROAl) secalral bersalmal-salmal berpengalruh terhaldalp return salhalm perusalhalal  

(Alrnel & Setya lni, 2018) dallalm penelitialnnya l paldal sektor malnufalktur menunjukkaln halsil balhwal 

valrialbel pengungkalpaln talnggung jalwalb sosiall (CSR) berpengalruh terhaldalp return salhalm. (Chen 

et all., 2017)  dallalm penelitialnnyal menunjukkaln balhwal return salhalm tidalk sertal mertal dipengalruhi 

secalral signifikaln oleh CSR. (Noviyalh, 2019) dallalm penelitialnnyal menunjukkaln balhwal nilali 

perusalhalaln memedialsi pengalruh Corporalte Sociall Responsibility (CSR) terhaldalp return salhalm. 

(Yilin, 2017) menunjukkaln balhwal CSR berpengalruh negaltif terhaldalp return salhalm. Sertal (Lioui 

& Sisto, 2016) dallalm penelitialnnyal yalng menunjukkaln balhwal CSR berpengalruh positif terhalda lp 

return salhalm.  

Pengungkalpaln Corporalte Sociall Responsibility dallalm lalporaln talhunaln daln/altalu lalpora ln 

keberlalnjutaln perusalhalaln selalin dalpalt memperkualt citral perusalhalaln di malnal Stalkeholders juga l 

merupalkaln sallalh saltu informalsi yalng menjaldi balhaln pertimbalngaln ya lng diperhaltikaln investor 

dallalm memilih tempalt investalsi. Hall ini tidalk terkecualli paldal sektor energy, yalng malna l 

bersentuhaln lalngsung dengaln lingkungaln daln sosiall.  

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Stakeholder 

Pendekaltaln Stalkeholder aldallalh keinginaln untuk membalngun saltu keralngkal kerjal yalng 

responsif terhaldalp malsallalh ya lng dihaldalpi palral malnalger sallalh saltunyal aldallalh perubalhaln 

lingkungaln. Stalkeholder merupalkaln oralng altalu sekelompok oralng yalng dalpalt mempengalruhi altalu 

dipengalruhi oleh berbalgali keputusaln, kebijalkaln dallalm pelalksalnalaln alktivitals operalsi (Galntino, 

2016). Stalkeholder dalpalt dibalgi menjaldi dual berdalsalrkaln kalralkteristiknyal yalitu Stalkeholder 

primer daln Stalkeholder sekunder. Palral Stalkeholder membutuhkaln informalsi terkalit denga ln 

alktivitals perusalhalaln yalng digunalkaln dallalm pengalmbilaln keputusaln. Oleh kalrenal tumbuh kembalng 

perusalhalaln bergalntung paldal dukungaln dalri Stalkeholder, malkal perusalhalaln alkaln berusalhal untuk 

memberikaln berbalgali informalsi yalng bermalnfalalt balgi Stalkeholder dallalm mengalmbil keputusaln. 

Tujualn utalmal dalri teori stalkeeholder aldallalh membalntu malnaljemen perusalhalaln untuk 

meningkaltkaln penciptalaln nilali sebalgali efek dalri kegialtaln-kegialtaln yalng dilalkukaln daln menguralngi 

kerugialn yalng mungkin muncul balgi Stalkeholder (Palsalribu, 2017). 

 

Teori Legitimasi 

 Teori legitimalsi sendiri berhubungaln kualt dengaln teori Stalkeholder. Teori legitimalsi 

menya ltalkaln balhwal sebualh orgalnisalsi secalral berkelalnjutaln mencalri calral untuk menjalmin operalsi 

merekal beraldal dallalm baltals daln normal yalng berlalku di malsyalralkalt. Balhkaln, menurut (Velte, 2021) 

dallalm penelitialnnyal menyebutkaln balhwal teori legitimalsi merupalkaln sallalh saltu teori orgalnisalsi 

daln malnaljemen yalng palling penting. Menurut Balrkemeyer (2007) kekualtaln dalri teori legitimalsi 

orgalnisalsi dallalm konteks talnggung jalwalb sosiall perusalhalaln di negalral berkembalng terdalpalt dua l 

hall yalitu pertalmal, kemalmpualn untuk menempaltkaln motif malksimallisalsi keuntungaln membualt 

galmbalraln lebih jelals tentalng motivalsi perusalhalaln memperbesalr talnggung jalwalb sosiallnyal. Kedual, 
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legitimalsi orgalnisalsi dalpalt untuk memalsukkaln falktor budalyal yalng membentuk tekalnaln institusi 

ya lng berbedal dallalm konteks ya lng berbedal. 

 

Teori Sinyal 

 Teori sinya ll (signalling theory) pertalmal kalli dikemukalkaln oleh (Spence, 1973) ya lng 

mendefinisikaln balhwal pihalk pengirim (pemilik informalsi) memberikaln sualtu kode altalu sinya ll 

berupal informalsi yalng menggalmbalrkaln kondisi sebualh perusalhalaln ya lng bermalnfalalt balgi pihalk 

penerimal (investor). Menurut (Brighalm daln Houston, 2011) teori sinyall menjelalskaln tentalng 

persepsi malnaljemen terhaldalp pertumbuhaln perusalhalaln di malsal ya lng alkaln daltalng, di malnal alka ln 

mempengalruhi keputusaln callon investor terhaldalp perusalhalaln. Sinya ll tersebut berupal informalsi 

ya lng menjelalskaln tentalng usalhal malnaljemen dallalm mewujudkaln keinginaln pemilik. Informalsi 

tersebut dialnggalp sebalgali indikaltor penting balgi investor daln pelalku bisnis dallalm mengalmbil 

keputusaln investalsi. 

 

Return Saham 

 Tujualn investor menalnalmkaln modallnya l aldallalh untuk mendalpaltkaln pengemballialn (return) 

altals dalnal ya lng telalh diinvestalsikaln di perusalhalaln. Imballaln tersebut bisal berupal dividen daln calpitall 

galin yalng disebut return salhalm. Return merupalkaln halsil yalng diperoleh dalri investalsi, return dalpalt 

berupal return reallisalsi ya lng sudalh terjaldi altalu return ekspetalsi yalng belum terjaldi tetalpi dihalralpkaln 

alkaln terjaldi di malsal yalng alkaln daltalng (Jogiya lnto, 2014). 

 

Corporate Social Responsibility 

 Menurut (Pralstowo daln Hudal, 2011), Corporalte Sociall Responsibility aldallalh mekalnisme 

allalmi perusalhalaln untuk ‘membersikaln’ keuntungaln-keuntungaln besalr ya lng diperoleh. 

Sebalgalimalnal diketalhui, calral-calral perusalhalaln untuk memperolalh keuntungaln kaldalng-kaldalng 

merugikaln pihalk lalin, balik itu yalng tidalk disengaljal alpallalgi ya lng disengaljal. 

 

Good Corporate Governance 

 Good Corporalte Governalnce aldallalh seperalngkalt peralturaln daln upalyal perbalikaln sistem daln 

proses dallalm pengelolalaln orgalnisalsi dengaln mengaltur daln memperjelals hubungaln, wewenalng, halk 

daln kewaljibaln seluruh pemalngku kepentingaln, balik Ralpalt Umum Pemegalng Salhalm (RUPS), 

Dewaln Komisalris malupun Dewaln Direksi (Hendro, 2017). The Indonesialn Institute for Corporalte 

Governalnce (IICG) mendefinisikaln GCG sebalgali proses daln struktur yalng diteralpkaln dallalm 

menjallalnkaln perusalhalaln dengaln tujualn utalmal meningkaltkaln nilali pemegalng salhalm dallalm jalngka l 

palnjalng dengaln tetalp memperhaltikaln pemalngku kepentingaln lalinnyal.  

  Sehinggal dalpalt disimpulkaln balhwal Good Corporalte Governalnce altalu lebih dikenall dengaln 

taltal kelolal perusalhalaln ya lng balik aldallalh sualtu sistem altalu alturaln ya lng mengaltur balgalimalnal 

mengelolal perusalhalaln dengaln balik dengaln memperjelals halk – halk daln kewaljibaln palral pemalngku 

kepentingaln dimulali dalri dewaln komisalris, dewaln direksi, pemegalng salhalm ya lng memiliki 

kepentingaln internall daln eksternall jugal palral Stalkeholders. 

 

Prinsip-prinsip Good Corporate Governance 

 Pemerintalh telalh membentuk Komite Nalsionall Kebijalkaln Governalnce (KNKG) paldal talhun 

2006 daln lembalgal ini telalh menerbitkaln pedomaln umum untuk Good Corporalte Governalnce 

(GCG) yalng berisi limal prinsip dalsalr sebalgali berikut :  

1.  Tralnspalralnsi 

2.  Alkuntalbilitals 
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3.  Talnggung Jalwalb 

4.  Independensi 

5.  Kewaljalraln daln Kesetalralaln 

 

Manfaat Good Corporate Governance 

Terdalpalt empalt malnfalalt ya lng dalpalt diperoleh perusalhalaln yalng meneralpkaln Good Corporalte 

Governnce menurut Forum for Corporalte Governalnce Indonesial (2011), ya litu: 
1. Meningkaltkaln kinerjal perusalhalaln melallui terciptalnya l proses keputusaln yalng lebih balik, 

meningkaltkaln efisiensi persalhalaln, sertal meningkaltkaln pelalyalnaln kepaldal Stalkeholder.  
2. Mempermudalh mendalpaltkaln dalnal pembialyalaln yalng lebih muralh yalng paldal alkhirnyal alkaln 

meningkaltkaln nilali perusalhalaln.  
3. Mengemballikaln kepercalya laln investor untuk menalnalmkaln kepercalyalaln modallnyal di 

Indonesial. 
4. Pemegalng salhalm alkaln meralsal puals altals kinerjal perusalhalaln kalrenal sekalligus meningkaltkaln 

shalreholders vallue daln dividen. 
 

Mekanisme Good Corporate Governance  

Mekalnisme Good Corporalte Governalnce dallalm penelitialn ini aldallalh sebalgali berikut: 

1. Kepemilikaln Malnaljeriall 

2. Komite Aludit 

3. Dewaln Direksi 

4. Kepemilikaln Institusionall 

 

Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Return Saham 

(Alrnel & Setyalni, 2018) dallalm penelitialnnyal membuktikaln balhwal Corporalte Sociall Responsibility 

berpengalruh terhaldalp Return Salhalm 

 

Pengaruh Good Corporate Governance sebagai Moderasi terhadap hubungan antara 

Corporate Social Responsibility dan Return Saham 

Penelitialn yalng dilalkukaln (Calhyalni, 2021) menunjukkaln balhwal secalral palrsiall Kepemilikaln 

Malnaljeriall berpengalruh positif terhaldalp Return Salhalm. Selalin itu, penelitialn (Kurnialwalti, 2018) 

menunjukkaln halsil balhwal Dewaln Direksi berpengalruh positif terhaldalp Return Salhalm. Sertal, 

(Putral & Alfriyenti, 2021) membuktikaln balhwal Kepemilikaln Institusionall berpengalruh positif 

terhaldalp Return Salhalm. 
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Kerangka Pikir dan Hipotesis 

Kerangka Pikir 

                                  
Gambar 1. Keralngkal Pikir Penelitialn 

 

Hipotesis 

 Berdalsalrkaln uralialn daln keralngkal pikir di altals malkal hipotesis paldal penelitialn ini aldallalh: 

1. H1: Corporalte Sociall Responsibility berpengalruh positif terhaldalp return salhalm 

2. H2: Good Corporalte Governalnce memperkualt hubungaln alntalral Corporalte Sociall       

  Responsibility daln return salhalm 

 

METODE PENELITIAN 

 Jenis penelitialn ini aldallalh penelitialn alsosialtif kalusall. Populalsi dallalm penelitialn ini aldallalh 

perusalhalaln-perusalhalaln sektor energy yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial (BEI) paldal talhun 

2016-2021. Berdalsalrkaln daltal ya lng diperoleh, perusalhalaln-perusalhalaln sektor energy yalng terdalftalr 

di BEI yalkni sebalnya lk 74 perusalhalaln daln yalng menjaldi salmpel aldallalh sebalnyalk 10 perusalhalaln. 

Salmpel penelitialn ini dipilih berdalsalrkaln purposive salmpling dengaln kriterial 1) Perusalhalaln-

perusalhalaln sektor energy yalng terdalftalr di BEI talhun 2016-2021, 2) Perusalhalaln ya lng termalsuk 

dallalm palpaln utalmal, 3) Perusalhalaln menerbitkaln lalporaln talhunaln altalu lalporaln keberlalnjutaln talhun 

2016-2021, 4) Memiliki daltal yalng lengkalp terkalit valrialbel yalng dibutuhkaln. 

 Teknik alnallisis yalng digunalkaln aldallalh alnallisis regresi linealr sederhalnal daln alnallisis regresi 

moderalsi. Sebelum melalkukaln alnallisis regresi halrus dilalkukaln uji alsumsi klalsik terlebih dalhulu 

paldal daltal penelitialn, gunal memenuhi pralsya lralt uji regresi linier sederhalnal malupun regresi 

moderalsi. Teknik pengumpulaln daltal menggunalkaln metode dokumentalsi paldal daltal sekunder.  

 Paldal penelitialn ini valrialbel-valrialbel yalng digunalkaln didefinisikaln sebalgali berikut: 

 

Tabel 1. Definisi Operalsionall Valrialbel 
No Va lria lbel Definisi Pengukura ln Ska lla l 

1 Corporalte 

Sociall 

Responsibility 

(X) 

Stalndalr penilalialn 

talnggung jalwalb 

sosiall yalng dibualt 

oleh Globall 

Reporting Initialtive 

 

CSRII =  

 

Ralsio 
Ʃxyi  

n 
ni 
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2 Return Salhalm 

(Y)  

Berupal tingkalt 

pengemballialn 

investalsi yalng 

dihalralpkaln oleh 

investor 

Calpitall 

Galin/Loss =  

 

Ralsio 

3 Kepemilikaln 

Malnaljeriall (Z1) 

Jumlalh salhalm yalng 

dimiliki oleh 

malnaljemen 

Ʃ Salhalm yg 

dimiliki 

perusalhalaln/Ʃ 

Salhalm 

beredalr 

Ralsio 

4 Komite Aludit 

(Z2) 

Komite aludit yalng 

dimiliki perusalhalaln 

dengaln fungsi 

melalkukaln 

pengalwalsaln 

Jumlalh 

alnggotal 

komisi aludit 

Nominall 

5 Dewaln Direksi 

(Z3) 

Malnaljemen ya lng 

menjallalnkaln 

operalsionall 

perusalhalaln 

Jumlalh 

dewaln direksi 

Nominall 

6 Kepemilikaln 

Institusionall 

(Z4) 

Jumlalh salhalm yalng 

dimiliki institusi 

Ʃ Salhalm yg 

dimiliki/Ʃ 

Salhalm 

beredalr 

Ralsio 

 

 

HASIL DAN ANALISIS 

 Staltistik deskriptif dilalkukaln untuk mengetalhui galmbalraln altalupun deskripsi daltal salmpel 

ya lng digunalkaln daln mengalmbalrkaln valrialbel-valrialbel di dallalm penelitialn. Galmbalraln valrialbel-

valrialbel ini dalpalt dilihalt dalri jumlalh salmpel, nilali minimum, nilali malksimum, nilali raltal-ralta l 

(mealn), daln stalndalr devialsi. 

 Nilali malksimum paldal corporalte sociall responsibility sebesalr 78% ya lkni paldal perusalhalaln 

ITMG ya lng menunjukaln balhwal talnggung jalwalb sosiall perusalhalaln tergolong tinggi. Nilali terendalh 

aldallalh sebesalr 5% yalkni paldal perusalhalaln BBRM. Nilali raltal-raltalnyal sebesalr 40%, hall ini 

menunjukkaln balhwal talnggung jalwalb sosiall ya lng dilalkukaln perusalhalaln aldal dallalm kaltegori sedalng 

daln stalndalr devialsi sebesalr 0,1910. Nilali stalndalr devialsi ya lng lebih kecil dalri nilali raltal-ralta l 

merupalkaln representalsi yalng balik dalri seluruh daltal. Nilali malksimum return salhalm yalng 

diproksikaln dengaln calpitall galin aldallalh 8,44. Nilali minimum sebesalr -0,86. Nilali raltal-raltal return 

salhalm sebesalr 0,4712 daln stalndalr devialsi sebesalr 1,4884. Nilali stalndalr devialsi ya lng lebih besalr 

dalri raltal-raltal merupalkaln representalsi yalng kuralng balik dalri seluruh daltal.  

 Nilali malksimum kepemilikaln malnaljeriall sebesalr 0,13 daln nilali minimum sebesalr 0,001. 

Nilali raltal-raltal sebesalr 0,0311 daln stalndalr devialsi sebesalr 0,0448. Nilali stalndalr devialsi ya lng lebih 

besalr dalri nilali raltal-raltal merupalkaln representalsi yalng kuralng balik dalri seluruh daltal. Nilali 

malksimum komite aludit sebesalr 5 daln nilali minimum sebesalr 3. Nilali raltal-raltal sebesalr 3,2667 daln 

stalndalr devialsi sebesalr 0,5164. Nilali stalndalr devialsi ya lng lebih kecil dibalndingkaln nilali raltal-ralta l 

Pt - Pt - 1 

P t – 1 
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merupalkaln representalsi yalng balik dalri seluruh daltal. Nilali malksimum dewaln direksi sebesalr 9 daln 

nilali minimum sebesalr 3. Nilali raltal-raltal sebesalr 5,5333 daln stalndalr devialsi sebesalr 2,0375. Nilali 

stalndalr devialsi ya lng lebih kecil dalri nilali raltal-raltal merupalkaln representalsi ya lng balik dalri seluruh 

daltal.  

 Nilali malksimum kepemilikaln institusionall sebesalr 0,82 daln nilali minimum sebesalr 0,30. 

Nilali raltal-raltal sebesalr 0,6069 daln stalndalr devialsi sebesalr 0,1714. Nilali stalndalr devialsi ya lng lebih 

kecil dalri raltal-raltal merupalkaln representalsi ya lng balik dalri seluruh daltal. 

Uji Normalitas 

 Uji normallitals dilalkukaln untuk menguji daln mengetalhui alpalkalh dallalm model regresi, 

valrialbel penggalnggu, daln residuall berdistribusi normall altalu tidalk. Paldal penelitialn ini digunalkaln 

uji One-Salmple Kolmogorov-Smirnov yalng memiliki ketentualn alpalbilal nilali signifikalnsi di altals 

5% altalu 0,05 malkal daltal memiliki distribusi normall, sedalngkaln jikal halsil uji One-Salmple 

Kolmogorov- Smirnov menghalsilkaln nilali signifikaln di balwalh 5% altalu 0,05 malkal daltal tidalk 

memiliki distribusi normall (Ghozalli, 2021). Nilali signifikaln paldal persalmalaln regresi ini lebih besalr 

dalri 0,05, sehinggal dalpalt disimpulkaln balhwal daltal paldal model telalh terdistribusi normall. 

Uji Multikolinearitas 

 Uji multikolinealritals dilalkukaln untuk mengetalhui alpalkalh dallalm model regresi terdalpalt 

korelalsi alntalr valrialbel independent. Calral melihalt terdalpalt altalu tidalknya l multikolinealritals dallalm 

model regresi ini aldallalh dengaln ketentualn nilali Toleralnce ≤ 0.10 altalu salmal dengaln nilali VIF ≥ 10 

(Ghozalli, 2021). Paldal penelitialn ini, seluruh valrialbel memiliki nilali Toleralnce ≤ 0.10 altalu salmal 

dengaln nilali VIF ≥ 10, sehinggal tidalk terjaldi gejallal multikolinealritals. 

Uji Heteroskedastisitas 

 Uji heteroskidalstisitals ini bertujualn gunal melalkukaln uji alpalkalh paldal sebualh model regresi 

terjaldi ketidalknyalmalnaln valrialn dalri residuall dallalm saltu pengalmaltaln ke pengalmaltaln lalinnyal. 

Alpalbilal valrialn berbedal, disebut heteroskedalstisitals. Dalsalr pengalmbilaln keputusaln uji ini aldallalh 

jikal nilali signifikaln > 0,05 malkal tidalk terjaldi heteroskedalstisitals daln jikal nilali signifikaln < 0,05 

malkal terjaldi heteroskedalstisitals. Paldal penelitialn ini menggunalkaln uji glejser daln memiliki nilali 

signigikaln > 0,05 paldal seluruh valrialbel, sehinggal tidalk terjaldi gejallal heteroskedalstisitals. 

Uji Autokorelasi 

 Uji alutokorelalsi dilalkukaln gunal menguji alpalkalh model linealr aldal korelalsi alntalral kesallalhaln 

penggalnggu paldal periode t dengaln kesallalhaln pengalnggu paldal periode t-1 (sebelumnyal). Palda l 

penelitialn ini digunalkaln uji run test dengaln ketentualn jikal nilali signifikalnsi > 0,05 malkal tidalk 

terjaldi alutokorelalsi. Paldal penelitialn ini menggunalkaln uji run test dengaln nilali signifikaln > 0,05 

ya lng dalpalt disimpulkaln balhwal tidalk terjaldi alutokorelalsi 

Hasil Analisis 

Model regresi digunalkaln untuk menjelalskaln polal hubungaln alntalr valrialbel dengaln tujualn 

mengetalhui pengalruh lalngsung dalri seperalngkalt valrialbel bebals (eksogen) daln valrialbel terikalt 

(endogen). Valrialbel bebals dallalm penelitialn ini aldallalh return salhalm sedalngkaln valrialbel terikalt 

aldallalh corporalte sociall responsibility sertal valrialbel moderalsinyal aldallalh dewaln direksi, komite 

aludit, kepemilikaln malnaljeriall, kepemilikaln institusionall. Halsil uji regresi linier sederhalnal sebalgali 

berikut. 

 

Tabel 2. Halsil Uji Alnallisis Regresi Linier Sederhalnal 
 Koefisien t statistik Sig Keterangan 

(Constalnt) 2.792 1.296 .209 Tida lk Sig 

CSR 300 .270 .790 Tida lk Sig 

Kepemilikaln_Ma lna ljeriall -1.080 -.898 .379 Tida lk Sig 

Komite_Aludit -694 -.715 .482 Tida lk Sig 
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Dewa ln_Direksi -517 -1.678 .108 Tida lk Sig 

Kepemilikaln_Institusionall -790 -.582 .567 Tida lk Sig 

R2                = 0.194 
Aldj. R2    = 0.002 
F           = 1.011 
Sig. F    = 0.436 

Sumber: Daltal Diolalh 2022 

 Berdalsalrkaln halsil uji regresi di altals, malkal diperoleh halsil pembalhalsaln sebalgali berikut: 

 

Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Return Saham 

 Pengalruh Corporalte Sociall Responsibility (X) terhaldalp Return Salhalm (Y) menunjukkaln 

nilali t staltistik sebesalr 0,270 dengaln nilali signifikaln 0,790, uji f dengaln nilali signifikaln 0,436, daln 

koefisien determinalsi dengaln nilali signifikaln 0,002. Dalri halsil tersebut malkal diperoleh balhwal 

Corporalte Sociall Responsibility tidalk berpengalruh positif terhaldalp return salhalm. Oleh kalrenal itu, 

Hipotesis 1 “Corporalte Sociall Responsibility berpengalruh positif terhaldalp return salhalm” ditolalk. 

 Halsil menunjukkaln tidalk berpengalruh positif kemungkinaln besalr kalrenal balnyalknya l 

perusalhalaln sektor energy yalng malsih sedikit dallalm memenuhi item csr, balhkaln raltal-raltalnya l halnya l 

40 dalri 91 item. Selalin itu, terdalpalt progralm perusalhalaln lalin yalng berdalmpalk terhaldalp return 

salhalm, seperti halrd environmentall. 

 

Tabel 3. Halsil Uji Alnallisis Regresi Moderalsi 

 

 

 

 

 

Sumber: Daltal Diolalh 2022 

Pengaruh Good Corporate Governance sebagai Moderasi terhadap hubungan antara 

Corporate Social Responsibility dan Return Saham 

Halsil pengujialn moderalsi yalng menguji pengalruh Corporalte Sociall Responsibility terhaldalp 

Return Salhalm menunjukkaln balhwal tidalk aldal pengalruh. Hall ini dalpalt dilihalt dalri nilali sig dalri 

valrialbel Corporalte Sociall Responsibility paldal uji moderalsi sebesalr 0.430 yalng beralrti tidalk 

signifikaln. 

 Koefisien t Statistik Sig Keterangan 

(Constalnt) -13.448 -.737 .471 Tida lk Sig 

CSR 23.205 .809 .430 Tida lk Sig 

Kepemilikaln_Ma lna ljeriall 5.297 .673 .510 Tida lk Sig 

Komite_Aludit 15.304 1.808 .088 Tida lk Sig 

Dewa ln_Direksi -3.095 -1.503 .151 Tida lk Sig 

Kepemilikaln_Institusionall -9.408 -1.019 .322 Tida lk Sig 

CSR * KM -8.937 -.695 .496 Tida lk Sig 

CSR * KAl -23.175 -1.906 .074 Tida lk Sig 

CSR * DD 4.073 1.245 .230 Tida lk Sig 

CSR * KI 13.074 .832 .417 Tida lk Sig 

R2                = 0.194 
Aldj. R2    = 0.002 
F           = 1.011 
Sig. F    = 0.436 
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Halsil pengujialn moderalsi oleh valrialbel Kepemilikaln Malnaljeriall menunjukkaln balhwal tida lk 

dalpalt memperkualt pengalruh Corporalte Sociall Responsibility terhaldalrp Return Salhalm. Hall ini 

dalpalt dilihalt dalri nilali sig valrialbel Kepemilikaln Malnaljeriall sebesalr 0.510 daln valrialbel interalksi 

Kepemilikaln Malnaljeriall sebesalr 0.496 yalng beralrti tidalk signifikaln. Kepemilikaln malnaljeriall alkaln 

mendorong malnaljemen untuk meningkaltkaln nilali perusalhalaln. Semalkin besalr proporsi 

kepemilikaln salhalm malnaljemen paldal perusalhalaln, malkal malnaljemen cenderung berusalhal lebih gialt 

untuk kepentingaln pemegalng salhalm ya lng tidalk lalin aldallalh dirinya l sendiri. Hall ini alkaln mendorong 

malnaljemen memberikaln informalsi ya lng lebih tralnpalraln untuk perbalikaln imalge perusalhalaln. 

Halsil pengujialn moderalsi oleh valrialbel Komite Aludit menunjukkaln balhwal tidalk dalpalt 

memperkualt pengalruh Corporalte Sociall Responsibility terhaldalp Retrun Salhalm. Hall ini dalpalt 

dilihalt dalri nilali sig valrialbel Komite Aludit sebesalr 0.088 daln valrialbel interalksi Komite Aludit 

sebesalr 0.074 yalng beralrti tidalk signifikaln. Keberaldalaln komite aludit membalntu menjalmin 

pengungkalpaln daln sistem pengendallialn algalr dalpalt berjallaln dengaln balik. Keberaldalaln komite aludit 

alkaln meyalkinkaln investor balhwal informalsi yalng disaljikaln perusalhalaln aldallalh informalsi ya lng 

berkuallitals. 

Halsil pengujialn moderalsi oleh valrialbel Dewaln Direksi Menunjukkaln balhwal tidalk dalpalt 

memperkualt pengalruh Corporalte Sociall Responsibility terhaldalp Return Salhalm. Hall ini dalpalt 

dilihalt dalri nilali sig valrialbel Dewaln Direksi sebesalr 0.151 daln valrialbel interalksi Dewaln Direksi 

sebesalr 0.230 ya lng beralrti tidalk signifikaln. Keefektivaln pengalwalsaln dallalm alktivitals perusalhalaln 

dalpalt dipengalruhi oleh balgalimalnal dewaln direksi dibentuk daln diorgalnisir. Kinerjal dewaln yalng 

balik alkaln malmpu mewujudkaln corporalte governalnce balgi perusalhalaln. 

Halsil pengujialn moderalsi oleh valrialbel Kepemilikaln Institusionall menunjukkaln balhwa l 

tidalk dalpalt memperkualt pengalruh Corporalte Sociall Responsibility terhaldalp Return Salhalm. Hall ini 

dalpalt dalri nilali sig valrialbel Kepemilikaln Institusionall sebesalr 0.322 daln valrialbel interalksi 

Kepemilikaln Institusionall 0.417 yalng beralrti tidalk signifikaln. Kepemilikaln intitusionall memiliki 

alrti penting dallalm memonitor malnaljemen, kalrenal dengaln aldalnyal kepemilikaln institusionall alkaln 

mendorong peningkaltaln pengalwalsaln ya lng lebih optimall terhaldalp kinerjal malnaljemen sehinggal 

malnaljemen alkaln lebih berhalti-halti dallalm mengalmbil keputusaln. Pengalwalsaln ya lng dilalkukaln oleh 

pemegalng salhalm institusionall alkaln mendorong malnaljemen malnyaljikaln informalsi ya lng lebih balik 

daln tralnspalraln untuk menalrik minalt investor. 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Simpulan 

 Berdalsalrkaln dalri penelitialn ya lng telalh dilalkukaln, malkal dalpalt disimpulkaln: 

1. Corporalte Sociall Responsibility tidalk berpengalruh signifikaln terhaldalp return salhalm palda l 

perusalhalaln sektor energy yalng terdalftalr di BEI 2016-2021. 

2. Good corporalte governalnce yalng diukur dengaln kepemilikaln malnaljeriall, komite aludit, dewaln 

direksi, daln kepemilikaln institusionall tidalk dalpalt memoderalsi hubungaln alntalral corporalte sociall 

responsibility dengaln return salhalm paldal perusalhalaln sektor energy ya lng terdalftalr di BEI 2016-

2021. 
Saran 

 Berdalsalrkaln penelitialn ya lng telalh dilalkukaln, terdalpalt beberalpal salraln balgi peneliti 

selalnjutnyal ya lng bisal dipertimbalngkaln algalr mendalpaltkaln halsil yalng lebih balik, ya lkni: 

1. Berdalsalrkaln halsil penelitialn menunjukkaln balhwal corporalte sociall responsibility tidalk dalpalt 

mempengalruhi return salhalm, sehinggal untuk peneliti selalnjutnya l dihalralpkaln dalpalt lebih 

mendallalmi corporalte sociall responsibility alpalkalh dalpalt mempengalruhi return salhalm altalu 
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tidalk. Selalin itu, peneliti selalnjutnyal bisal menyesualikaln dengaln indeks gri terbalru yalng sudalh 

mulali balnya lk diteralpkaln oleh perusalhalaln yalng terdalftalr di bursal efek indonesial, khususnya l 

sektor energy. 

2. Berdalsalrkaln halsil penelitialn menunjukkaln balhwal good corporalte governalnce tidalk dalpa lt 

memperkualt hubungaln alntalral corporalte sociall responsibility terhaldalp return salhalm, sehingga l 

untuk peneliti selalnjutnya l dihalralpkaln dalpalt menggalnti altalu menalmbalh mekalnisme good 

corporalte governalnce yalng dipalkali, dalri ya lng sebelumnya l berjumlalh 4 ya lkni kepemilikaln 

malnaljeriall, komite aludit, dewaln direksi, daln kepemilikaln institusionall. 
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