Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Stock Return
Dengan Firm Performance Sebagai Variabel Mediasi Pada
Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia

Agnes Runtulalu dan Adwin Surja Atmadja
Akuntansi Bisnis Universitas Kristen Petra
Email: aplin@petra.ac.id

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimanakah dampak pengungkapan
Corporate Social Responcibility (CSR) berpengaruh terhadap stock return dengan dimediasi oleh
firm performance. Penelitian ini berbentuk penelitian kuantitatif dimana data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data sekunder dengan menggunakan annual report dan
sustainability report. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang
terdaftar dalam bursa efek Indonesia dan mengungkapkan Corporate Social Responsibility yang
sesuai dengan standar global reporting initiative (GRI). Sampel berjumblah 18 perusahaan pada
tahun 2010 — 2015.

Metode analisis data yang dipakai adalah dengan menggunakan Generalized Least
Square (GLS) dengan software STATA 13 untuk mengetahui hubungan antar variabel. Dari hasil
penelitian diketahui bahwa corporate social responsibility berpengaruh signifikan positif
langsung terhadap stock return. Firm performance tidak dapat menjadi mediasi corporate social
responsibility terhadap stock return. Sedangkan variable kontrol debt to equity tidak berpengaruh
terhadap stock return, tetapi berpengaruh signifikan negarif terhadap firm performance. Disisi
lainnya variabel kontrol firm size berpengaruh signifikan positif terhadap stock return, tetapi
berpengaruh signifikan negatif terhadap firm performance.

Kata Kunci: Corporate Social Responcibility, firm performance, stock return, debt to equity dan
firm size.

ABSTRACT

The purpose of this study was to know the direct affect of Corporate Social Responcibility
toward stock return with firm performance as a mediating variable. This study used quantitative
method by using secondary data of annual report and sustainability report. This study used
companies listed in Indonesia stock exchange and published corporate social responsibility report
in accordance with global reporting initiative (GRI) standard. The sample of this study was 18
companies listed in Indonesian Stock Exchange from 2010-2015.

The data analysis method was tested by using Generalized Least Square (GLS) with the
STATA 13 software. The result of this study revealed that: corporate social responcibility had
direct significant positif affect toward stock return. Firm performance could not become mediating
corporate social responsibility toward stock return. While the control variable debt to equity had
no affect to stock return, but had significant negative affect to firm performance. In the other
hand, the control variable firm size had significant positive affect to stock return, but had
significant negative affect to firm performance.

Keywords: Corporate Social Responcibility, firm performance, stock return, debt to equity and
firm size.

PENDAHULUAN (Chawastiak, 1999) yang pada akhirnya juga

akan berdampak buruk terhadap

Orientasi perusahaan yang hanya  keberlangsungan hidup perusahaan.

berfokus pada peningkatan kesejahteraan Keberlangsungan hidup perusahaan di
investor cenderung menyebabkan perusahaan  masa depan ditentukan oleh bagaimana
melakukan segala upaya yang memungkinkan  perusahaan memenuhi kepentingan

untuk meningkatkan laba usaha. Hal ini  stakeholder (Ghazali, 2010). Oleh karenanya
seringkali harus dilakukan dengan cara yang merupakan hal yang sangat penting bagi

mengabaikan kelestarian lingkungan alam, perusahaan untuk tidak hanya berfokus pada
sehingga dapat merusak keseimbangan  kesejahteraan pemodal (shareholder), tapi
kehidupan masyarakat sekitarnya  juga terhadap lingkungan dan semua
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pemangku kepentingan lain (stakeholders)
yang berhubungan dengan tujuan perusahaan.

Corporate Social Responsibility (CSR)
didefinisikan sebagai tindakan dan tanggung
jawab perusahaan pada aspek lingkungan,
sosial, dan ekonomi (Marsden 2001). CSR yang
dilakukan oleh perusahaan diyakini dapat
juga berpengaruh terhadap firm performance
(Moneva dan Ortas, 2010) karena aktivitas
CSR diyakini dapat menciptakan citra merek
(brand image) yang baik bagi perusahaan dan
dapat membangun hubungan positif dengan
stakeholder (Yoon, Canli, dan Schwarz, 2006).
PWC (2015) melaporkan bahwa konsumen
akan  mengapresiasi  perusahaan  yang
melakukan aktivitas CSR, bahkan bersedia
membeli produk perusahaan tersebut dengan
harga premium.

Lebih lanjut, Mahoney dan Roberts
(2007) mengatakan bahwa aktivitas CSR yang
dilakukan dengan intensitas tinggi tidak
hanya berdampak pada peningkatan laba
keuangan (financial profit) perusahaan, tetapi
juga dapat menciptakan respon positif dari
calon pemodal (investor). dJiao (2011)
melaporkan bahwa investor cenderung
melakukan investasi pada perusahaan yang
tidak hanya mengedepankan profit, tapi juga
yang berkomitmen terhadap stakeholder dan
sustainability yang merupakan salah satu
tuyjuan CSR (PWC, 2015).

Pengungkapan aktivitas CSR yang
dilakukan oleh perusahaan merupakan hal
yang dianggap penting karena dapat
memberikan informasi yang bermanfaat bagi
stakeholder (Dhaliwal, Radhakrishnan, Tsang,
dan Yang, 2012). Hal ini dapat menjadi
penyebab meningkatnya kinerja perusahaan
(firm performance) dan kinerja saham (stock
performance) perusahaan di pasar modal
(Wang, 2011).

Dari hasil beberapa studi empiris
terdahulu mengungkapkan pengaruh CSR
pada kinerja perusahaan. Sebagai contoh,
Ekatah, Samy, Bampton, Halabi (2011)
mengungkapkan adanya hubungan positif
antara CSR dan Corporate Financial
Performance di Amerika. Sedangkan
Crisostomo, Freire, & Vasconcellos (2011) dan
Reddy & Gordon (2010) mengungkapkan
hubungan yang negatif antara kedua variabel di
Brasil dan Selandia Baru. Beberapa penelitian lain
tidak menemukan adanya pengaruh yang
signifikan antara CSR dengan kinerja keuangan
perusahaan (Wang, Qiu, & Kong, 2011; Guidry &
Patten, 2010; Murray, Sinclair, Power, & Gray,
2006).

Perkembangan CSR di negara-negara
Asia, termasuk Indonesia mendapatkan pengaruh
besar dari perkembangan CSR di negara-negara
barat (Yong Oh, Chang & Martynov, 2011). Di
Indonesia, pengaruh regulasi hukum mendominasi
aktivitas CSR. Ditandai dengan terbitnya Undang-
Undang Perseroan Terbatas no. 40 Tahun 2007
pasal 74, CSR sudah menjadi aktivitas wajib yang
harus dilakukan oleh perusahaan. Dengan adanya
Undang-Undang tersebut perusahaan dituntut
untuk melakukan tanggung jawabnya tidak
terbatas pada profit, tapi juga mensejahterakan
people dan planet yang merupakan aspek 3P dari
CSR. Peraturan Pemerintah Republik Indonesia
Nomor 47 Tahun 2012 tentang tanggung jawab
sosial dan lingkungan Perseroan Terbatas
mewajibkan setiap Perseroan Terbatas (PT) untuk
melakukan CSR dengan tujuan menyadarkan PT
akan pentingnya aspek sosial dan lingkungan.

Studi tentang pengaruh CSR terhadap
stock return di Indonesia menunjukkan hasil yang
bervariasi. Muid (2011) menemukan ada pengaruh
positif antara CSR dan Cumulative Abnormal
Return (CAR) pada perusahaan rawan lingkungan
yang terdaftar di BEI, sedangkan Sayekti dan
Wondabio (2007) melaporkan pengaruh negatif
CSR terhadap CAR. Study yang dilakukan Guidry
(2010) tidak menemukan pengaruh signifikan dari
CSR terhadap stock return.

Berbagai hasil penelitian terdahulu secara
terpisah telah menunjukkan adanya hubungan
antara variabel CSR dan firm performance
(Stanwick dan Sarah, 1998; Moneva dan Ortas,
2010) serta firm performance dan stock return
(Shaw K. Chen, Chung-Jen Fu, Yu-Lin Chang,
2009). Adanya hubungan antar variable tersebut
menjadi motivasi penulis untuk meneliti kembali
apakah terdapat pengaruh CSR terhadap stock
return yang dimediasi firm performance. Dalam
penelitian ini akan meneliti apakah terdapat
hubungan antara CSR dengan stock return
perusahaan-perusahaan di Indonesia? Selanjutnya
juga akan diteliti apakah nilai perusahaan (firm
performance) sebagai variable intervening dapat
memediasi CSR dan stock return? Objek penelitian
menggunakan perusahaan terbuka di Indonesia
yang termasuk dalam kelompok IDX dengan
periode observasi tahun 2010 hingga 2015.

Corporate Social Responsibility (CSR)

World Business Council for Sustainable
Development mendefinisikan CSR sebagai
komitmen berkelanjutan perusahaan untuk
berkontribusi terhadap pembangunan
ekonomi, meningkatkan kualitas hidup tenaga
kerja serta seluruh keluarga mereka dan
masyarakat luas dengan tujuan meningkatkan
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kualitas hidup masyarakat. Pada umumnya
perusahan menyalurkan perogram CSR
melalui  kontribusi perusahaan terhadap
kesehatan masyarakat, pendidikan, masalah
pengangguran, lingkungan, komunitas dan
perkembangan ekonomi, serta kebutuhan
dasar manusia dan keinginan lainnya (Kotler
& Lee, 2005). CSR merupakan salah satu
upaya perusahaan untuk mewujudkan aspek
ekonomi, lingkungan, & sosial dalam kegiatan
bisnisnya dengan tujuan mencapai
keberlangsungan & kesuksesan perusahaan
yang merupakan perwujudan stakeholder
theory.

Keberadaan CSR di dalam perusahaan
seringkali mengalami penyesuaian dengan
tujuan, strategi dan  situasi dimana
perusahaan berprestasi (Marrewik, 2003).
Pada era modern, perusahaan tidak lagi hanya
berfokus pada mencari keuntungan, namun
juga perlu menjalankan CSR untuk memenuhi
kepentingan stakeholders (Ghazali, 2010). CSR
telah  menjadi suatu  komitmen bagi
perusahaan untuk meningkatkan
kesejahteraan perusahaan melalui praktek
bisnis yang memberikan kontribusi pada
sumber daya perusahaan (Kotler dan Lee
2005). Aktivitas CSR yang dilakukan oleh
perusahaan lebih banyak merupakan aktivitas
sukarela oleh perusahaan dalam memenuhi
tanggung jawab sosial dan lingkungan (Kotler
dan Lee, 2005).

CSR diukur menggunakan kriteria
penilaian Global Reporting Initiative (GRI)
yang meliputi dimensi ekonomi, lingkungan,
dan sosial Seperti yang telah dilakukan oleh
Renddy dan Gordon (2010), Guidry dan Patten
(2010).

Firm Performance
Firm performance merupakan performa
perusahaan dalam periode waktu tertentu
yang mencerminkan kondisi perusahaan
dalam memanfatkan sumberdaya yang
dimiliki (Al-Matari, Al-Swidi, dan Fadzil,
2014). Firm performance dapat digunakan
untuk  mencerminkan  posisi keuangan
perusahaan, tingkat kompetitif perusahaan
didalam sektornnya & sebagai pembandingan
antara cost dan profit perusahaan. Investor,
dan kreditor menggunakan firm performance
sebagai pedoman dalam melakukan strategic
planning dan keputusan investasi yang akan
diambil (Mohammadi dan Malek, 2012).
Menurut Berman (1999) ROA adalah
alat ukur kinerja yang paling konsisten
karena ROA tidak terpengaruh oleh

keberadaan tingkat hutang didalam
perusahaan. Pada penelitian ini firm
performance akan diukur menggunakan rasio
ROA karena rasio ROA paling banyak
digunakan oleh penelitihan terdahulu. Nilai
ROA menunjukkan seberapa efektif
perusahaan dalam menggunakan assets.

Stock return
Return yang merupakan salah satu
faktor yang memotivasi investor berinvestasi
adalah imbalan kepada pemilik modal
(investor) atas resiko investasi yang
ditanggung (Muid, 2011). Sehinga return
saham adalah perubahan nilai pasar selama
suatu periode waktu tertentu dan merupakan
ukuran yang dipakai oleh investor dalam
pasar modal untuk menilai inti dari kinerja
perusahaan (Nichols dan Wahlen, 2004).
Menurut Tandelilin (2010) return terdiri

dari deviden dan capital gain. Deviden
merupakan hasil kinerja perusahaan secara
periodik, sedangkan capital gain adalah
keuntungan yang diterima dari harga jual
yang lebih tinggi dari harga beli saham.
Jogianto (2010) mengklasifikasikan return ke
dalam dua kelompok, yaitu: (a) actual return,
merupakan return yang telah terjadi dan
dihitung berdasarkan data historis. actual
return dianggap penting karena digunakan
untuk mengukur kinerja perusahaan. (b)
expected return, merupakan return yang
diharapkan oleh investor pada masa yang
akan datang. Return ekspektasi berbeda
dengan return realisasi yang sifatnya sudah
terjadi, sedangkan return ekspektasi sifatnya
belum terjadi. Dalam penelitian ini, stock
return dihitung menggunakan cummulative
abnormal return. Sayekti dan Wondabio
(2007); Barber dan lyon (1997). Return saham
dihitung dengan metode berikut:
1. Menghitung return harian perusahaan

- _ PPy

“ Pie_1
2. Menghitung return index harga pasar

[HSG,— IHSG;_,

mE IHSG,,

3. Menghitung abnormal return
AR;t = Ryt — Ry

4. Menjumlah abnormal return masing-
masing perusahaan selama 11 hari.

11
CAR;, = Z AR,
n=1
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Variabel Kontrol Firm Size & Debt to
Equity
Debt to equity ratio menunjukan adanya
bagian sumber pendadaan dari luar
perusahaan yang digunakan untuk
operasional maupun investasi (Fanani, 2009).
Semakin tinggi debt to equity ratio
menunjukan perusahaan semakin agrasif
dalam pendanaan petumbuhannya, dan
meningkatkan resiko dari perusaahaan untuk
bangkrut (Kimmel, Weygandt, & Kieso, 2008).
Variabel Debt to equity ratio dihitung dengan
rumus total debt dibagi dengan total equity.
Firm size adalah suatu skala dimana
dapat diklasifikasikan besar kecil perusahaan

(Aryani, 2011). Ukuran perusahaan akan
menentukan kapasitas perushaan untuk
melakukan operasi, kemungkinan

menghasilkan laba, dan mempengaruhi reaksi
pasar (Crisostomo, Freire, dan Cortes, 2011).
Variabel ukuran perusahaan diukur dengan
menggunakan logaritma dari total asset sama
dengan pengukuran oleh Mishra & Modi
(2012).

Pengaruh Corporate Social Responsibility
terhadap Stock Return
CSR menjadi salah satu pertimbangan penting
bagi investor dalam pengambilan keputusan
investasi (Mahoney dan Roberts, 2007) karena
investor meyakini bahwa perusahaan dengan
predikat CSR yang baik akan mendapatkan
resiko yang lebih rendah dibandingkan
dengan perusahaan-perusahaan dengan
predikat CSR yang buruk (Flammer, 2012).
Oleh karena itu, perusahaan memilih untuk
mengungkapkan CSR yang dilakukannya
melalui laporan keuangan (ekonomi) dan
sustainability report (non-ekonomi).
Pengungkapan aktivitas CSR bertujuan
memberikan  informasi pada  pengguna
mengenal kegiatan tanggung jawab sosial
perusahaan, baik secara ekonomi maupun

non-ekonomi  yaitu aspek sosial dan
lingkungan (Marsden, 2001).  Apabila
informasi yang diberikan tersebut hanya

terbatas pada nilai ekonomi saja, maka akan
kurang mendapatkan respon dari investor.
Namun sebaliknya jika informasi tersebut
mengandung nilai ekonomi dan non-ekonomi
maka akan direspon positif oleh investor
(Clarkson, 1995) karena investor jaman
sekarang lebih memperhatikan bukan hanya
keuangan perusahaan tetapi juga
memperdulikan tanggung jawab sosial yang
dilakukan perusahaan. Dengan adanya CSR
dalam perusahaan, akan mempengaruhi

peningkatan harga saham secara signifikan
yang diukur dengan abnormal return (Jones
dan Murrell, 2001).

Penelitian yang membahas mengenai
hubungan CSR dengan stock returns ini telah
dilakukan oleh Jones dan Murrell, 2001; Muid,

2011 yang mana dalam penelitiannya
menunjukkan bahwa  perusahaan yang
melakukan pegungkapan sosial dan

lingkungan akan memiliki abnormal return
yang lebih tinggi dibandingkan dengan
perusahaan yang tidak mengungkapkan.
Dengan melihat kondisi seperti itu, maka
hipotesis yang dapat menjelaskan hubungan
langsung CSR terhadap stock return, yaitu:
H1: Pengungkapan CSR berpengaruh
positif terhadap stock return.

Pengaruh  Firm  preformance sebagai
mediator hubungan antara CSR terhadap
stock returns

CSR merupakan salah satu metode yang efektif
untuk membentuk dan meningkatkan emotional
brand value, pengetahuan, dan ingatan konsumen
mengenai perusahaan (Lauritsen dan Perks,
2015). Perusahaan yang melakukan aktivitas CSR
akan memiliki financial performance yang lebih
baik di masa yang akan datang (Moneva dan
Ortas, 2010). Hal ini sesuai dengan penelitian
stanwick dan Sarah (1998) yang menemukan
bahwa CSR yang telah dilakukan oleh perusahaan
dapat mempengaruhi firm performance, karena
perusahaan yang melakukan CSR memiliki citra
merek yang baik di mata masyarakat, dan akan
berdampak  pada  peningkatan  penjualan
perusahaan (Bernadette, Muralidhar, Brown,
Janney, Paul, 2001) yang akan berdampak pada
peningkatan firm performance (Wang dan Kong,
2011).

Secara terpisah studi lainnya
menunjukkan bahwa firm performance juga
berpengaruh terhadap stock return perusahaan.
Firm  performance yang meningkat akan
berdampak pada meningkatnya stock return
perusahaan (Nuryaman, 2015). Ketika investor
melihat firm performance yang lebih baik

dibandingkan dengan kompetitornya, maka
investor akan melakukan investasi pada
perusahaan tersebut sehingga dapat

meningkatkan harga saham yang ditkuti dengan
peningkatan return saham. Selain itu stock return
merupakan cerminan saat ini atas penilaian
investor mengenai earnings perusahaan di masa
yang akan datang, dengan menggunakan firm
performance perusahaan yang terdapat pada
financial statement (Shaw K. Chen, Chung-Jen Fu,
Yu-Lin Chang, 2009).
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Dari pembahasan hasil penelitian
terdahulu secara terpisah telah menunjukkan
adanya potensi bahwa hubungan antar variable
CSR dan stock return tidak hanya terjadi secara
langsung, tetapi juga secara tidak langsung
melalui firm performance. Oleh sebab itu di dalam
studi ini dihipotesiskan bahwa:

H2: Firm performance secara signifikan
memediasi hubungan antara CSR dan stock
return.

Hubungan Debt to Equity dengan firm
performance dan stock return

Investor yang risk averse akan berusaha sedapat
mungkin menghindari atau meminimalkan resiko
dalam melakukan pengambilan keputusan
Iinvestasi. Salah satu pengukuran resiko yang
dilakukan oleh investor yaitu melalui penilaian
debt to equity ratio. Debt to equity merupakan
salah satu rasio leverage yang digunakan untuk
mengukur resiko kebangkrutan. Perusahaan yang
memiliki resiko kebangkrutan yang tinggi akan
lebih dihindari oleh investor. Semakin tinggi debt
to equity ratio menunjukan perusahaan
mempunyai resiko bangkrut yang semakin besar.
Selain itu, dengan debt to equity ratio yang tinggi,
maka laba perusahaan akan semakin kecil
dikarenakan efek beban bunga yang makin besar
(Kimmel, Weygandt, dan Kieso, 2008). Beban
bunga yang meningkat secara terus menerus akan
berdampak pada menurunnya kinerja perusahaan
(firm performance). Sehingga semakin besar debt
to equity akan pengaruh terhadap menurunnya
firm performance (Asgharian, 2003; Pervan dan
Visic, 2012; Primadanti dan Eko, 2013).

Debt to equity yang tinggi menunjukkan semakin
tinggi resiko perusahaan. Sehingga investor akan
menghindari perusahaan yang debt to equity-nya
tinggi. Hal ini berarti semakin tinggi nilai debt to
equity maka stock return akan semakin rendah.
Hal ini sesuai dengan penelitian Hull (1999)
Karena investor memilih melakukan investasi
pada perusahaan yang resiko bangkrutnya
rendah. Sehingga dapat dihipotesakan bahwa:

H3: debt to equity ratio berpengaruh
signifikan negatif terhadap firm
performance.

H4: debt to equity ratio berpengaruh
signifikan negatif terhadap stock return.
Hubungan firm  size firm
performance dan stock return

Besarnya firm size dapat menentukan
kapasitas perusahaan untuk melakukan
aktivitas operasional, kemungkinan
menghasilkan laba, dan mempengaruhi reaksi
pasar (Crisostomo, Freire, dan Cortes, 2011).
Ukuran perusahaan (firm size) yang makin

dengan

besar menunjukan semakin besar pula
kemampuan perusahaan untuk melakukan
operasi, mempengaruhi pasar, dan
menghasilkan laba (Crisostomo, Freire, dan
Cortes, 2011). Dengan ukuran perusahaan
yvang Dbesar, maka perusahaan tersebut
memiliki asset yang besar pula. Asset
perusahaan yang besar menandakan
perusahaan memiliki produktivitas yang
tinggi sehingga menghasilkan beban yang
lebih rendah. Beban produksi yang lebih
rendah membuat laba perusahaan yang lebih
tinggi. Meningkatnya laba akan berdampak
pada peningkatan kinerja perusahaan (firm
performance). Hal ini dapat terjadi karena
meningkatnya laba  perusahaan  dapat
berpengaruh pada peningkatkan Kkinerja
perusahaan. Maka dari itu semakin besar
ukuran perusahaan akan berpengaruh pada
peningkatan firm performance (Perven dan
Visic, 2012).

Selain itu firm size juga dapat berpengaruh
terhadap stock return. Karena laba yang
semakin besar menandakan perusahaan lebih
stabil dan dapat bertahan. Berdasarkan
pengertian tersebut, firm size dapat menjadi
sinyal bagi para investor dalam melakukan
investasi (Kristianto, 2015) dan investor akan
lebih memilih perusahaan yang cenderung
stabil dan sustainable dalam melakukan
keputusan investasi. Hal ini sesuai dengan
penelitian Adebayo dan John (2013) sehingga
dapat dihipotesakan bahwa :

H5: Firm size berpengaruh signifikan
positif terhadap firm performance.

H6: Firm size berpengaruh signifikan
positif terhadap stock return.

METODE PENELITIAN
Penelitian ini menguji pengaruh CSR
terhadap stock return dengan firm performance
sebagai mediator dalam hubungan tersebut.

Selain itu terdapat variable kontrol debt to

equity dan firm size. Berdasarkan model analisis

diatas, peneliti membentuk dua model regresi
sebagai berikut :

CAR=80+81 CSR+B2DER+B3FS+¢

ROA =80+81 CSR + 82 DER+B3 FS + ¢

CAR =80+ 81 CSR + 82 ROA+ 83 DER+84 FS +

e

Berikut devinisi operational variable:

1. Corporate Social Responsibility (Variabel
Independen). CSR diukur menggunakan
kriteria penilaian Global Reporting Initiative
(GRI) yang meliputi dimensi ekonomi,
lingkungan, dan sosial Seperti yang telah
dilakukan oleh Kristianto (2015), Renddy
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dan Gordon (2010), Guidry dan Patten
(2010), dan Ameer dan Othman (2010).
Rumus untuk mengukur GRI Index adalah
sebagai berikut:

item yang diungkapkan
csp - Zitemyang diungkap

total item dalam kriteria
2. Firm Performance (Variabel mediasi). Firm

performance merupakan performa
perusahaan dalam periode waktu tertentu
yang mencerminkan kondisi perusahaan
dalam memanfatkan sumberdaya yang
dimiliki (Al-Matari, Al-Swidi, dan Fadzil,

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif

Dilakukan analisis statistik deskriptif dengan
Jumblah sampel yang sesuai keteria yaitu 108
sampel tetapi karena terdapat outlier maka
penelitian ini menggunakan 96 sampel data yang
diolah. 2 perusahaan yang termasuk outlier adalah
perusahaan AALI dan PTRO. Pada perusahaan
tersebut menunjukaan angka CAR yang
menyimpang yaitu 0,20 dan 0,26 sehingga 2
perusahaan tersebut tidak diikutsertakan agar
hasil penelitian tidak bias dan bebas dari outliers.

2014). Pada penelitian ini penulis  Tabel 4.1 menunjukkan hasil statistik deskriptif
mengunakan ROA sebagai variable mediasi  data 108 sampel.
karena merupakan variable yang pahng Variable Mean Std. Deviasi Min Max
banyak  digunakan dalam  penelitian CSR 0.57968 0.29476 0.09890 1.00000
sebelumnya. Dalam penelitian ini ROA di ROA 0.11237 0.07731 -0.05362 0.35014
ukur mengunakan rumus net income CAR 0.00488 0.06685 -0.19360 0.26523
dibagi dengan total assets sama seperti FIRM SIZE 12.6438 1.90537 8.34735 14.70637
DER 0.60703 0.47627 0.00206 2.23709

penelitian Erari (2014).

3. Stock return. Dalam penelitian ini, stock
return dihitung menggunakan
cummulative abnormal return. Sayekti
dan Wondabio (2007); Barber dan lyon
(1997).

4. Debt to equity (variable kontrol) menunjukan
adanya bagian sumber pendanaan dari luar
perusahaan  yang  digunakan  untuk
operasional maupun investasi (Fanani,
2009). Variabel debt to equity ratio didapat

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif 108 Sampel

Pada tabel 4.1 dapat dilihat nilai
maksimum CAR yaitu 0,26523 dengan standar
deviasi 0,0668 yang lebih besar dari standar
deviasi pada tabel 4.2 yang menggunakan 96
sampel. Hal ini berarti variasi data CAR pada
tabel 4.2 lebih rapat dari tabel 4.1 Berikut tabel 4.2
menunjukkan hasil statistik deskriptif data 96
sampel.

dengan membagi total debt dengan total Variable Mean  Std. Deviasi Vin Max
equity. CSR 0.56846 0.29557 0.09890 1.00000
5. firm size adalah suatu skala dimana dapat ROA 0.08328 0.07257 -0.04746 0.26817
diklasifikasikan besar kecil perusahaan CAR 0.00012 0.05917 -0.19361 0.17917
(Aryani, 2011). Ukuran perusahaan diukur FIRMSIZE | 12.86517 1.73024 9.10591 14.70637
dengan logaritma dari Total Asset. DER 0.60884 0.48583 0.00206 2.23709

Jenis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data kuantitatif. Sumber
data yang digunakan dalam penelitian ini
merupakan data sekunder dengan
menggunakan sustainability report ataupun
annual report tahun 2010 2015 yang
terdaftar di Indonesia Stock Exchange (IDX).
Sampel dipilih dengan menggunakan metode
purposive sampling, yaitu populasi yang akan
dijadikan sampel adalah populasi yang
memenuhi kriteria-kriteria penelitian. Berikut
adalah kriteria penelitian: (1) Perusahaan
telah terdaftar dalam Indonesia Stock
Exchange tahun 2010- 2015. (2) Perusahaan
menerbitkan sustainability report tahun 2010
hingga 2015. (3)Perusahaan menerbitkan
annual report tahun 2010 hingga 2015. (4)
Perusahaan menggunakan satuan mata uang
Rupiah dalam pelaporan keuangan.

Tabel 4.2 Statistik Deskriptif 96 Sampel

Tabel 4.4 menunjukan jumlah perusahan tahun
sebanyak 96 data. Rata-rata dari variabel CSR
yang cukup besar yaitu 0,56846 yang berarti rara-
rata 16 perusahaan yang mengungkapkan
aktivitas CSR  pada tahun  2010-2015
mengungkapkan aktivitas CSR sebecar 56,84%
dari total kreteria GRI yang ada. Sedangkan
stadar deviasi 0,29556 yang berarti sebaran data
yang cukup besar dibandingkan ROA dan CAR.
Data variabel CSR mempunyai nilai terendah
0,09891 yang merupakan nilai dari perusahaan
INDY pada tahun 2015 dan nilai tertinggi 1 yang
merupakan nilai dari perusahaan TINS pada
tahun 2011 dan ANTM, INCO, PTBA, PTRO pada
tahun 2012. Hal ini berarti perusahaan TINS,
ANTM, INCO, PTBA, dan PTRO melakukan
pengungkapan aktifitas CSR dengan lengkap pada
tahun tersebut.

Pengujian Model Estimasi
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Hasil uji Hausman menunjukkan Prob > Chi2 =
0,2209 hal ini menunjukkan bahwa (Prob > Chi2)
> 0,05 yang berarti gagal menolak HO, bahwa
model adalah random effect. Dengan model
estimasi random effects, maka tidak perlu
dilakukan wuji asumsi klasik karena metode
estimasi random effect model dianggap telah
memenuhi seluruh uji asumsi Gujarati dan Porter
(2010). Contohnya data yang dihasilkan
menghasilkan residu yang telah terdistribusi
normal yang mana telah lolos uji normalitas.
Selain itu tidak adanya relasi linear antar variable
bebas (independen) yang memenuhi syarat dari uji
multikolinearitas. Tidak adanya autokorelasi
antar variable bebas yang memenuhi syarat uji
autokorelasi, dan terakir adanya perbedaan varian
dari residual suatu pengamatan yang memenuhi
syarat wji heteroskedastisitas. Maka dari itu
metode estimasi random effect tidak perlu
melakukan uji asumsi.

Pengujian Hipotesis dan Analisa

Pengujian hipotesis dilakukan dengan
menggunakan regresi panel data, dengan tingkat
signifikansi yang digunakan adalah 10% atau 5%.
Suatu variabel independen secara parsial dapat
dikatakan mempengaruhi variabel dependen jika
memiliki tingkat signifikansi lebih rendah dari
10% atau 5%. Lalu untuk mengukur seberapa
besar variasi dari nilai variabel dependen dapat
dijelaskan oleh variasi mnilai dari variabel
independen atau goodness of fit, akan dilihat dari
nilai R-squared dari hasil regresi. Dalam menguji
hubungan antar variabel secara parsial, akan
dilihat dari hasil p-value (P>|z|). Tabel 4.2
menunjukan hasil regresi panel data variable CSR

yang mempengaruhi stock return.
Goodness of Fit

R-Square = 0.0717 Prob > chi2 = 0.0402

CAR Coeficient Std.Err z P>|z|
CSR 0.0463481 0.0254014 1.82 0.068
FIRM SIZE 0.0071146 0.0026704 2.66 0.008
DER 0.0110977 0.0211245 0.53 0.599
_cons -0.1245139 0.048707 -2.56 0.011

Tabel 4.2 Regresi panel data CSR terhadap CAR

Dari hasil regresi panel data pada tabel 4.4 dapat
dilihat dapat dilihat pengujian kelayakan model
yang dilihat dari pengujian hipotesis serentak
(prob>chi2) dan pengujian goodness of fit (R-
Square). Pengujian serentak menunjukkan angka
R-square sebesar 0,0717. Angka tersebut
menunjukkan secara bersama-sama variable CSR,
debt to equity, dan firm size mempengaruhi stock
return sebesar 7,17%. Sedangkan nilai probabilitas
chi2 menunjukkan angka 0,0402 yang lebih kecil
dari a = 5%. Hal ini berarti secara serentak

variable CSR, debt to equity, dan firm size
signifikan terhadap stock return.

Selain itu tabel 4.2 menunjukkan pengaruh
variabel independen secara parsial terhadap
variabel dependen. Koefisien CSR menunjukkan
angka 0,04634 sedangkan p-value = 0,068 lebih
kecil dari pada 0,1 (a = 10%) yang
mengindikasikan bahwa Hipotesis 1 diterima. Hal
ini penunjukkan pengungkapan CSR yang
dilakukan  oleh  perusahaan  berpengaruh
signifikan  positif  terhadap stock  return.
Selanjutnya, Tabel 4.3 menyajikan hasil regresi
panel data CSR terhadap ROA.

Hasil penelitian hipotesis pertama menunjukkan
adanya hubungan positif signifikan CSR terhadap
stock return, sehingga mengkonfirmasi hipotesis
pertama. Hal ini tidak konsisten dengan penelitian
Guidry & Patten (2010) ; Wang, Qiu, & Kong
(2011) ; Brammer, Brooks & Pavelin (2016),
namun hasil penelitian ini konsisten dengan
penelitian Jones & Wicks, (1999); Jones & Murrell
(2001); Cormier dan Magnan (2003); Murray,
Sinclair, Power, & Gray, (2006); Arya & Zhang
(2009); Muid (2011); Flammer (2012) yang
membuktikan adanya pengaruh signifikan positif
pengungkapan CSR terhadap stock return.
Pengungkapan  aktivitas CSR  merupakan
perwujudan dari stakeholder theory yang
diungkapkan perusahaan dalam laporan tahunan
perusahaan. Pengungkapan aktivitas CSR yang
dilakukan  oleh  perusahaan  mengandung
informasi relevant dan reliable yang sesuai dengan
decision usefulness theory sehingga
mempengaruhi  investor dalam  mengambil
keputusan investasi. Invesor merespon positif
pengungkapan CSR yang dilakukan oleh
perusahaan karena Infromasi pengungkapan CSR
yang dilakukan oleh perusahaan tidak hanya
mengandung nilai ekonomi tapi juga non-ekonomi
sehingga direspon positif oleh investor (Clarkson,
1995). Investor peduli terhadap tanggung jawab
sosial yang dilakukan perusahaan karena investor
telah sadar bahwa perusahaan yang melakukan
CSR merupakan perusahaan yang tidak hanya
berorientasi pada profit masa sakarang tapi lebih
berorientasi pada sustainability perusahaan.
Sehingga investor juga mengapresiasi tanggung
jawab sosial (CSR) yang dilakukan perusahaan
disamping kinerja perusahaan jadi pengungkapan
CSR yang dilakukan oleh perusahaan dapat
berdampak baik terhadap stock return. Hal im
yang menyebabkan investor menggunakan
informasi pengungkapan CSR sebagai keputusan
dalam melakukan investasi (Cheng, 2011), maka
dengan adanya CSR dalam perusahaan akan
berpengaruh signifikan positif terhadap stock
return (Jones dan Murrell, 2001; Muid, 2011).
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Goodness of Fit

R-Square = 0.4209 Prob >chi2 =0.000

ROA Coeficient Std.Err z P>|z|
CSR 0.0789823 0.0202078 3.91 0.000
FIRM SIZE -0.0143516 0.0077136 -1.86 0.063
DER -0.0483506 0.0237023 -2.04 0.041
_cons 0.2524579 0.1072922 2.35 0.019

Tabel 4.3 Regresi panel data CSR terhadap ROA

Dari hasil regresi panel data pada tabel 4.3 dapat
dilihat Goodness of fit menunjukkan angka R-
square  sebesar 0,4209. Angka tersebut
menunjukkan secara bersama-sama variable CSR,
debt to equity, dan firm size mempengaruhi ROA
sebesar 42,09%. Sedangkan nilai probabilitas chi2
menunjukkan angka 0,000 yang lebih kecil dari a
= 5%. Hal in1 berarti secara serentak variable CSR,
debt to equity, dan firm size berpengaruh signifikan
terhadap ROA.
Dari hasil regresi panel data pada tabel 4.3 diatas
menunjukkan bahwa CSR berpengaruh secara
signifikan (a = 5%) terhadap ROA. Koefisien CSR
menunjukkan angka 0,06744 sedangkan p-value =
0,000 lebih kecil dari pada 0,05 (@ = 5%) yang
mengindikasikan bahwa pengungkapan CSR yang
dilakukan  oleh  perusahaan  berpengaruh
signifikan positif terhadap ROA.
Sedangakan variable kontrol debt to equity
menunjukkan koefisien debt to equity -0.0483506
dengan p-value = 0.041. hal ini menunjukkan
hipotesa 3 diterima, karena menunjukkan bahwa
debt to equity berpengruh signifikan negatif
terhadap ROA. Sedangkan variable kontrol Firm
size menunjukkan koefisien -0.0143516 dengan p-
value = 0.063. Hal ini menunjukkan hipotesa 5
ditolak, karena firm size berpengaruh signifikan
negatif terhadap ROA. Selanjutnya tabel 4.4
menunjukan hasil regresi panel data variable CSR
yang mempengaruhi stock return dengan ROA
sebagai mediator.

Goodness of Fit

R-Square = 0.0877 Prob >chi2 =0.061

CAR Coeficient Std.Err Z P>|z|
CSR 0.0575796  0.0272896 2.11 0.035
ROA -0.1296173 0.0868109  -1.49 0.135
FIRM SIZE 0.0054484  0.0024169 2.25 0.024
DER 0.0064202  0.0206489 0.31 0.756
_cons -0.0958206 0.0426415  -2.25 0.025

Tabel 4.4 Regresi panel data CSR terhadap CAR
dengan ROA sebagai vaiable mediasi

Dari hasil regresi panel data pada tabel 4.6 dapat
dilihat dapat dilihat pengujian kelayakan model
yang dilihat dari pengujian hipotesis serentak
(prob>chi2) dan pengujian goodness of fit (R-
Square). Pengujian serentak menunjukkan angka

R-square sebesar 0,0877. Angka tersebut
menunjukkan secara bersama-sama variable CSR,
debt to equity, dan firm size mempengaruhi stock
return sebesar 8,77%. Sedangkan nilai probabilitas
chi2 menunjukkan angka 0,061 yang lebih kecil
dari a = 10%. Hal ini berarti secara serentak
variable CSR, ROA, debt to equity, dan firm size
signifikan terhadap stock return.

Dari hasil regresi panel data table 4.6
menunjukkan pengungkapan CSR terhadap stock
return yang di mediasi oleh frim performance
(ROA) ditolak. Hal ini terjadi karena ROA tidak
berpengaruh terhadap stock return yang dilihat
dari p-value ROA menunjukkan angka 0,135 lebih
besar dari pada 0,05 (@ = 5%) yang
mengindikasikan bahwa Hipotesa 2 ditolak,
walaupun CSR berpengaruh signifikan positif
terhadap stock return dan CSR berpengaruh
signifikan positif terhadap ROA. Jadi dapat
disimpulkan bahwa ROA bukanlah mediator yang
signifikan dalam hubungan antara CSR dan stock
return. Atau dapat dikatakan bahwa CSR
memiliki hubungan langsung (direct) terhadap
CAR.

Karena ROA tidak memediasi hubungan antar
variable terhadap CAR, maka tabel 4.4 akan
digunakan sebagai dasar menganalisa hubungan
antar variable dalam model analisis.

Lebih lanjut dalam tabel 4.4 menunjukkan
variable kontrol debt to equity tidak menunjukan
adanya pengaruh terhadap stock return. Hal ini
dilihat dari p-value DER = 0,599 yang lebih besar
dari 0,05 ataupun 0,1 (@ = 5% ataupun 10%).
Sehingga hipotesa ke 4 ditolak, karena debt to
equity tidak berpengaruh terhadap stock return.
Sedangkan variable kontrol firm size berpengaruh
signifikan positif terhadap stock return. Hal ini
dilihat dari koefisien firm size sebesar 0.0071146
dan p-value 0.008 yang lebih kecil dari 0,05 (a =
5%). Hal ini menyebabkan hipotesa 6 diterima.
Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukan
bahwa firm performance tidak memediasi
hubungan CSR dengan stock return, sehingga
hipotesis 2 harus ditolak. Dapat dilihat pada tabel
4.6 hubungan CSR terhadap ROA memiliki
hubungan yang positif dan signifikan, sehingga
pengungkapan aktivitas CSR yang dilakukan
perusahaan dapat mempengaruhi firm
performance. Hal ini mengkonfirmasi hasil
penelitian Saleh, Zulkifli, dan Muhammad (2011);
Wang dan Kong (2011); Yong Oh, Chang, dan
Martynov (2011). Hal ini sesuai dengan
penelitihan stanwick dan Sarah (1998) yang
menyatakan pengungkapan aktivitas CSR yang
dilakukan perusahaan dapat mempengaruhi firm
performance, karena perusahaan yang melakukan
CSR memiliki citra merek yang baik di mata
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masyarakat, dan akan berdampak pada
peningkatan penjualan perusahaan (Bernadette,
Muralidhar, Brown, Janney, Paul, 2001) yang
selanjutnya berdampak pada peningkatan firm
performance (Wang dan Kong, 2011).

Tetapi hasil dari regresi panel data antara ROA
(variabl mediasi) terhadap stock return pada tabel
4.7 tidak menunjukkan hasil yang signifikan.
Sehingga firm performance tidak memediasi
hubungan antara CSR dan stock return. Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian Martani,
Mulyono, dan Khairurizka (2009); Susilowati dan
Turyanto  (2011);  Apriliastuti(2015)  yang
menyatakan bahwa ROA tidak berpengaruh
signifikan terhadap stock return. hal ini dapat
terjadi karena investor tidak melihat ROA dalam
menilai firm performance untuk melakukan
keputusan investasi (Susilowati dan Turyanto,
2011). Terdapat faktor-faktor lain yang menjadi
perhatian lebih bagi investor dalam memberi
keputusan investasi salah satunya adalah
tindakan corporate social responsibility yang
dilakukan perusahaan (Jiao, 2011). Dalam
penelitian  ini  berarti  investor  kurang
memperhatikan return on asset untuk mengambil
keputusan investasi. Hasil penelitian ini tidak
konsisten dengan penelitian Bintara (2015).
Pengujian Hipotesis 3 menunjukkan adanya
pengaruh signifikan negatif dari debt to equity
terhadap firm performance, sehingga hipotesis
ketiga diterima. Hasil penelitian ini didukung oleh
penelitian Pervan & Visic (2012) yang
mengungkapkan semaikin tinggi debt to equity
menyebabkan firm performance semakin rendah.
Hal ini dapat terjadi karena perusahaan yang
hutangnya banyak maka beban bunganya juga
akan meningkat, beban bungan yang terus
menerus meningkat akan berpengaruh terhadap
menurunnya  laba  perusahaan  (Kimmel,
Weygandt, dan Kieso, 2008).

Pengujian Hipotesis 4 menunjukkan tidak adanya
pengaruh yang signifikan dari debt to equity
terhadap stock return. Hasil penelitian ini tidak
konsisten dengan penelitian Hull (1999), namun
hasil penelitian ini mengkonfirmasi penelitian
Muid (2011). Hal ini dapat terjadi karena investor
kurang memperhatikan besar kecilnya hutang
yang dimiliki oleh perusahaan, karena investor
lebih melihat bagimana manajemen perusahaan
menggunakan hutang secara efektif dan efisien
dalam meningkatkan pertumbuhan perusahaan
yang bertujuan untuk meningkatkan profit
(Martani, Mulyono, & Khairurizka; 2009), dan
kinerja perusahaan untuk masa yang akan datang
(Mahendra, Artini, & Suarjaya, 2012).

Pengujian Hipotesis 5 menunjukkan adanya
pengaruh signifikan negatif antara firm size

terhadap firm performance. Hasil penelitian ini
sesuai dengan penelitian Hariyanto (2014).

Pengujian Hipotesis 6 menunjukan adanya
pengaruh signifikan positif firm size terhadap stock
return. Hasil penelitian ini mengkonfirmasi hasil
penelitian oleh Adebayo dan John (2013). Menurut
Pervan dan Visic (2012) perusahaan yang besar
cenderung memiliki market power yang lebih
besar sehingga memungkinkan untuk
menetapkan harga saham yang lebih tinggi
dipasaran dan memberikan peluang investor
untuk mendapatkan return yang lebih tinggi.
Selain itu ukuran perusahaan yang semakin besar
akan menghasilkan laba yang besar pula dan
menandakan perusahaan lebih stabil dan dapat
bertahan. Investor akan cenderung memilih
perusahaan yang stabil dan dapat bertahan dalam
mengambil keputusan investasi (Kristianto, 2015).

KESIMPULAN
Penelitian ini melakukan pengujian terhadap 18
perusahaan terbuka dan listing di IDX yang
mengungkapkan sustainability reporiting dalam
periode 2010-2015. Total sample data yang
digunakan dalam penelitian ini sejumlah 108
perusahaan tahun. Hasil pengujian pada
penelitian ini menunjukan:
a. Hipotesis 1 diterima, karena adanya pengaruh
signifikan positif pengungkapan Corporate Social
Responsibility terhadap stock return.
b. Hipotesis 2 ditolak, karena firm performance
tidak secara signifikan memediasi hubungan
Corporate Social Responsibility dan stock return.
Hal ini mengindikasikan bahwa hubungan
antara CSR dan stock return cenderung bersifat
langsung (direct)
c. Hipotesis 3 diterima, karena adanya pengaruh
signifikan negatif dari debt to equity terhadap
firm performance.
d. Hipotesis 4 ditolak, karena tidak terdapat
pengaruh yang signifikan dari debt to equity
terhadap stock return.
e. Hipotesis 5 ditolak, karena adanya pengaruh
signifikan negatif dari firm size terhadap firm
performance.
f. Hipotesis 6 diterima, karena adanya pengaruh
signifikan positif dari firm size terhadap stock
return.

SARAN

Berdasarkan hasil penelitian ini, saran-saran yang
diberikan setelah melakukan analisa terhadap
hasil pengolahan data adalah :

a. Bagi manajemen perusahaan, agar semakin
memperhatikan aktivitas CSR yang dilakukan
oleh perusahaan karena aktivitas CSR yang
diungkapkan perusahaan tidak hanya berdampak
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positif bagi ekonomi, lingkungan, dan sosial
perusahaan tetapi juga dapat meningkatan stock
return perusahaan.

b.Bagi  penelitian  selanjutnya, dihapakan
penelitian mengenai corporate social responsibility
dapat memperluas skala area objek penelitian,
tidak terbatas pada perusahaan terbuka yang
terdaftar di IDX. Selain itu penelitian selanjutnya
dapat melihat pengungkapan CSR tidak hanya
terbatas dari laporan sustainability reporting tapi
juga media-media lain yang menungkapkan
aktivitas CSR perusahaan.

KETERBATASAN PENELITIAN

Dalam penelitian ini terdapat beberapa

keterbatasan antara lain :

a.Pengungkapan Corporate Social
Responsibility hanya dinilai berdasarkan
kriteria kelengkapan pengungkapan CSR,
aspek kualitas pengungkapan informasi
CSR dalam penelitian  ini belum
dipertimbangkan karena guidelines yang
digunakan dalam penelitian ini belum
mempertimbangan aspek kualitas tersebut.

b.Penelitian  hanya  terbats pada 16
perusahaan yang mengungkapkan CSR
yang sesuai dengan GRI Index selama tahun
2010-2015. Karena terbatasnya perusahaan
yvang mengungkapkan CSR secara rutin 6
tahun berturut-turut.
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