Bintara: Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Return Saham Dengan Corporate Social...

PENGARUH KINERJA KEUANGAN TERHADAP RETURN SAHAM DENGAN
CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY SEBAGAI VARIABEL MODERATING
(Studi Empris Pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Logam & Sejenisnya yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2011-2014)

Rista Bintara
STIE Bina Bangsa
ristabintara@gmail.com

ABSTRACT

The purpose of this study are as follows: 1) To determine the effect of profitability on stock
returns; 2) To determine the extent of corporate social responsibility can moderate the
relationship between profitability and stock returns; 3) To determine the extent of
corporate social responsibility can moderate the relationship between size and stock
returns. This type of research is the study of associative casual (causal assosiative
research). The population in this study includes companies manufacturing sub-sectors of
the metal and the like are listed on the Stock Exchange Year 2011 to 2014. The sample
selection using purposive sampling. The analysis is the interaction test or Moderated
Regression Analysis (MRA). The results showed that 1) Profitability positive effect on
stock returns; 2) Interactions between profitability and Corporate Social Responsibility
has no effect and no significant effect on stock returns with a negative relationship; 3)
Interactions between size and Corporate Social Responsibility has effect and significant
effect on stock returns with a negative relationship.
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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini: (1) menentukan efek profitabilitas saham; (2) menentukan tingkat
corporate social responsibility hubungan antara profitabilitas dan saham; (3) menentukan
tingkat corporate social responsibility dapat moderat hubungan antara ukuran dan saham
kembali. Riset ini tentang penelitian kausal assosiative. Populasi dalam studi ini termasuk
perusahaan produksi sub-sektor tercatat di bursa saham tahun 2011 sampai dengan 2014.
Sampel menggunakan purposive sampel. Menggunakan analisis regresi (MRA). Hasilnya
menunjukkan: (1) profitabilitas dampak positif di saham; (2) interaksi antara profitabilitas
dan corporate social responsibility tidak signifikan terhadap saham; (3) interaksi antara
ukuran dan corporate social responsibility signifikan terhadap saham dengan hubungan
yang negatif.

Katakunci: Corporate Social Responsibility,Profitabilitas,Stock Return

PENDAHULUAN

Salah satu hal yang menjadi tolak ukur perkembangan perekonomian suatu negara
yaitu tingkat pekembangan dunia pasar modal dan industri-industri sekuritas yang ada
pada negara tersebut. Pasar modal berperan sebagai sarana untuk mobilisasi dana dari
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pihak yang memiliki kelebihan dana ke pihak yang memerlukan dana. Kehadiran pasar
modal memperbanyak pilihan sumber dana dan pilihan investasi bagi investor, sehingga
kesempatan untuk memperoleh imbal hasil semakin besar sesuai dengan karakteristik
investasi yang dipilih. Menurut Jogiyanto (2015) kegiatan investasi itu sendiri merupakan
suatu kegiatan menempatkan dana pada satu atau lebih aset selama periode tertentu
dengan harapan dapat memperoleh pendapatan atau peningkatan atas nilai investasi awal
(modal) yang bertujuan untuk memaksimalkan hasil (return) yang diharapkan dalam batas
risiko yang dapat diterima tiap investor.

Syarat utama yang diinginkan oleh para investor untuk bersedia menyalurkan
dananya melalui pasar modal adalah perasaan aman akan investasi yang ditanamkan dan
tingkat return yang akan diperoleh dari investasi tersebut. Perasaan aman ini diantaranya
diperoleh karena para investor memperoleh informasi yang jelas, wajar, dan tepat waktu
sebagai dasar dalam pengambilan keputusan investasinya. Return juga merupakan imbalan
yang diperoleh investor atas keputusannya untuk menanggung risiko atas investasi yang
dilakukan, karena pasar modal tidak dapat memberikan jaminan kepada investor untuk
memperoleh return saham dengan pasti.

Trisnawati (2009) menyebutkan bahwa pasar modal memiliki sejumlah sifat khas
apabila dibandingkan dengan pasar yang lain. Salah satu sifat khas tersebut adalah
ketidakpastian akan kualitas produk yang ditawarkan. Situasi ketidakpastian ini
mendorong investor yang rasional untuk selalu mempertimbangkan risiko dan expected
return setiap sekuritas yang secara teoritis berbanding lurus. Semakin besar expected
return maka tingkat risiko yang melekat juga semakin besar, dan begitu juga sebaliknya.
Untuk mencapai tingkat return yang optimal investor juga perlu melakukan berbagai
pertimbangan dan analisis yang akurat sebelum membeli, menjual, atau menahan saham.

Saham perusahaan yang go public sebagai komoditi investasi tergolong memiliki
tingkat resiko yang tinggi karena sangat peka terhadap perubahan-perubahan kondisi
politik dan ekonomi serta perubahan yang terjadi dalam internal perusahaan itu sendiri.
Perubahan-perubahan tersebut dapat menimbulkan dampak positif maupun negatif
terhadap harga saham perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa investor perlu mengambil
sikap hati-hati dalam melakukan investasi berbentuk saham untuk mencegah kemungkinan
kerugian yang akan diterima. Salah satu upaya mencegah kerugian tersebut adalah dengan
memprediksi return saham yang mungkin diterima investor dimasa yang akan datang.
Prediksi return saham dapat dilakukan dengan cara melakukan analisis terhadap kinerja
perusahaan. Salah satu hal utama yang sering digunakan untuk menganalisis Kkinerja
perusahaan yaitu dengan cara menganalisis keuangan perusahaan. Analisis keuangan
perusahaan memerlukan beberapa tolak ukur. Tolak ukur yang sering dipakai adalah rasio
keuangan atau indeks yang menghubungkan dua data keuangan yang satu dengan yang
lainnya.

Menurut Kasmir (2010) rasio keuangan merupakan kegiatan membandingkan angka-
angka yang ada dalam laporan keuangan dengan cara membagi satu angka dengan angka
lainnya. Perbandingan dapat dilakukan antara satu komponen dengan komponen dalam
satu laporan keuangan atau antar komponen yang ada di antara laporan keuangan. Dengan
analisis rasio keuangan, dapat diperoleh informasi dan memberikan penilaian terhadap
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kondisi keuangan suatu perusahaan dalam suatu periode tertentu. Menurut Wild dan
Subramanyam (2010), rasio keuangan terdiri dari rasio profitabilitas, likuiditas,
solvabilitas, aktivitas dan rasio pasar.

Salah satu rasio yang dapat digunakan dalam menganalisis kinerja perusahaan untuk
memprediksi return saham adalah rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari sumber dana yang dimiliki (Untung
dan Sugiono, 2008). Semakin besar tingkat keuntungan perusahaan menunjukkan bahwa
semakin baik manajemen dalam mengelola perusahaan. Rasio profitabilitas yang sering
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba adalah Return on
Assets (ROA). Semakin besar tingkat ROA yang dimiliki oleh perusahaan maka return
saham yang mungkin diterima investor juga akan semakin besar.

Selain rasio profitabilitas, terdapat informasi lain yang dapat digunakan untuk
memprediksi return saham perusahaan, yaitu dengan melihat pengungkapan tanggung
jawab sosial perusahaan (Corporate Social Responsibility) di dalam laporan tahunan
perusahaan sebagai bentuk komitmen bisnis perusahaan untuk berkontribusi positif
terhadap aktivitas lingkungan, sosial dan masyarakat. Corporate social responsibility
(CSR) semakin berkembang pesat seiring banyak kasus yang terjadi dimana perusahaan
tidak memberikan kontribusi positif secara langsung kepada masyarakat. Pentingnya CSR,
telah mendapat perhatian pemerintah dan perusahaan yang ada di Indonesia. Undang-
Undang No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas (pasal 74 ayat 1a) menjelaskan
“Perusahaan yang usahanya dibidang dan/atau berkaitan dengan dengan sumber daya
alam, wajib melaksanakan tanggung jawab sosial dan lingkungan.

Menurut World Business Council for Sustainable Development (Suharto, 2010),
Corporate  Social  Responsibility (CSR)  didefinisikan  sebagai  komitmen
berkesinambungan dari kalangan bisnis untuk berperilaku etis dan memberi kontribusi
bagi pembangunan ekonomi, seraya meningkatkan kualitas kehidupan karyawan dan
keluarganya, serta komunitas lokal dan masyarakat luas pada umumnya.

Muid (2011) menjelaskan teori stakeholders yang menyatakan bahwa pengungkapan
tanggung jawab sosial oleh perusahaan dilakukan sebagai upaya untuk memenuhi
keinginan stakeholders. Hal ini disebabkan dukungan stakeholders kepada perusahaan
mempengaruhi keberadaan perusahaan tersebut. Oleh karena itu perusahaan harus
menunjukkan Kinerja terbaiknya agar mendapatkan kepercayaan dari stakeholders. Salah
satu contohnya adalah investor yang bersedia menanamkan modalnya karena adanya
kepercayaan untuk mendapatkan return yang menguntungkan.

Cheng dan Christiawan (2011) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa
pengungkapan CSR berpengaruh signifikan terhadap abnormal return. Variabel kontrol
ROE berpengaruh signifikan negatif terhadap abnormal return. Sedangkan, Variabel
kontrol PBV tidak berpengaruh signifikan terhadap abnormal return. Budi (2013) dalam
penelitiannya membuktikan secara parsial dan simultan variabel kinerja keuangan dan
CSR berpengaruh positif terhadap return saham.

Rumusan masalah adalah sebagai berikut: 1) Apakah Profitabilitas berpengaruh
terhadap return saham?; 2) Apakah Corporate social responsibility mampu memoderatori
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pengaruh profitabilitas terhadap return saham?; 3) Apakah Corporate social responsibility
mampu memoderatori pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham?.

Berdasarkan perumusan masalah di atas, tujuan dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut : 1) Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap return saham; 2) Untuk
mengetahui sejauhmana Corporate social responsibility dapat memoderasi hubungan
antara profitabilitas dengan return saham; 3) Untuk mengetahui sejauhmana Corporate
social responsibility dapat memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan dengan return
saham.

KAJIAN PUSTAKA

Teori Legitimasi

Menurut Ahmad dan Sulaiman (2004) teori legitimasi didasarkan pada pengertian
kontrak sosial yang diimplikasikan antara institusi sosial dan masyarakat. Ghozali dan
Chariri, (2007) memberikan penjelasan tentang konsep kontrak sosial sebagai berikut :
Semua institusi sosial tidak terkecuali perusahaan beroperasi di masyarakat melalui
kontrak sosial baik eksplisit maupun implisit dimana kelangsungan hidup dan
pertumbuhannya didasarkan pada : (1) Hasil akhir (output) yang secara sosial dapat
diberikan kepada masyarakat luas; (2) Distribusi manfaat ekonomi, sosial atau politik
kepada kelompok sesuai dengan power yang dimiliki.

Teori legitimasi juga menjelaskan bahwa praktik pengungkapan tanggung jawab
perusahaan harus dilaksanakan sedemikian rupa agar aktivitas dan kinerja perusahaan
dapat diterima oleh masyarakat. Ghozali dan Chariri (2007) menjelaskan bahwa guna
melegitimasi aktivitas perusahaan di mata masyarakat, perusahaan cenderung
menggunakan kinerja berbasis lingkungan dan pengungkapan informasi lingkungan.

Teori legitimasi merupakan teori yang paling sering digunakan terutama ketika
berkaitan dengan wilayah sosial dan akuntansi lingkungan. Meskipun masih terdapat
pesimisme yang kuat yang dikemukakan oleh banyak peneliti, teori ini telah dapat
menawarkan sudut pandang yang nyata mengenai pengakuan sebuah perusahaan secara
sukarela oleh masyarakat.

Teori Stakeholder

Konsep tanggung jawab sosial perusahaan telah mulai dikenal sejak awal 1970-an,
yang secara umum dikenal dengan stakeholder theory artinya sebagai kumpulan kebijakan
dan praktik yang berhubungan dengan stakeholder, nilai-nilai, pemenuhan ketentuan
hukum, penghargaan masyarakat dan lingkungan, serta komitmen dunia usaha untuk
berkontribusi dalam pembangunan secara berkelanjutan. Stakeholder theory dimulai
dengan asumsi bahwa nilai (value) secara eksplisit dan tak dipungkiri merupakan bagian
dari kegiatan usaha. (Freeman, et all., 2002, Oktavia & Hermi, 2014).

Tanggung jawab sosial perusahaan seharusnya melampaui tindakan memaksimalkan
laba untuk kepentingan pemegang saham (stakeholder), namun lebih luas lagi bahwa
kesejahteraan yang dapat diciptakan oleh perusahaan sebetulnya tidak terbatas kepada
kepentingan pemegang saham, tetapi juga untuk kepentingan stakeholder, yaitu semua
pihak yang mempunyai keterkaitan atau klaim terhadap perusahaan (Untung, 2008).
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Stakeholder pada dasarnya dapat mengendalikan atau memiliki kemampuan untuk
mempengaruhi pemakaian sumber-sumber ekonomi yang digunakan perusahaan. Oleh
karena itu power stakeholder ditentukan oleh besar kecilnya power yang dimiliki
stakeholder atas sumber tersebut (Ghozali dan Chariri, 2007). Power tersebut dapat berupa
kemampuan untuk membatasi pemakaian sumber ekonomi yang terbatas (modal dan
tenaga kerja), akses terhadap media yang berpengaruh, kemampuan untuk mengatur
perusahaan, atau kemampuan untuk mempengaruhi konsumsi atas barang dan jasa yang
dihasilkan perusahaan (Ghozali dan Chariri, 2007). Oleh karena itu, “ketika stakeholder
mengendalikan sumber ekonomi yang penting bagi perusahaan, maka perusahaan akan
bereaksi dengan caracara yang memuaskan keinginan stakeholder” (Ghozali dan Chariri,
2007).

Return Saham

Return saham atau pengembalian saham merupakan salah satu aspek terpenting
dalam melakukan analisis investasi. Return saham adalah tingkat keuntungan yang akan
dinikmati oleh investor atas suatu investasi yang dilakukannya. Besarnya return saham
dapat terlihat dari adanya abnormal return yang diperoleh investor berkaitan dengan
adanya peristiwa pemacahan saham.

Abnormal return adalah selisih antara return yang sesungguhnya terjadi dengan
return ekspektasi. Abnormal return yang positif menunjukkan bahwa return yang diterima
lebih besar dari pada return yang diharapkan, sebaliknya jika return yang diterima itu
lebih kecil dari pada yang diharapkan maka disebut abnormal return negatif.

Perhitungan abnormal return pada penelitian ini menggunakan model yang
disesuaikan pasar yaitu market adjusted model. Pada model ini menganggap bahwa
penduga paling baik untuk return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat itu.
Jika return indeks pasar pada saat pengumuman adalah 10% maka expected return semua
sekuritas pada saat yang sama adalah sama dengan return indeks pasarnya yaitu 10%. Jika
return suatu sekuritas pada saat yang sama sebesar 25% maka abnormal return untuk
sekuritas tersebut adalah 15% (Jogiyanto, 2015).

Beberapa penelitian mengenai studi peristiwa juga menggunakan akumulasi return
tak normal. Akumulasi return tak normal atau cumulative abnormal return (CAR)
merupakan penjumlahan return tak normal hari sebelumnya di dalam periode peristiwa
untuk masing-masing sekuritas (Jogiyanto, 2015). Untuk mendapatkan nilai cumulative
abnormal return (CAR) diperlukan beberapa langkah, yaitu: Pertama. Menghitung Actual
Return saham selama event period. Untuk menghitung Actual Return digunakan rumus
sebagai berikut:

_Pi—Fi,
Lj = P_;'—i
Dimana: R;j = return saham ke-i pada periode estimasi ke-j; P; = harga saham
ke-i pada periode estimasi ke-j; Pj.1 = harga saham ke-i pada periode estimasi ke j-1

Kedua. Menghitung Expected Return saham harian selama event period. Expected Return
yaitu menghitung return harapan atas sekuritas dengan cara mencari nilai rata-rata
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tertimbang dari semua return yang mungkin terjadi. Brown & Warner (1980) menyatakan
bahwa expected return dapat dihitung dengan menggunakan tiga model dalam rangka
menguji efisiensi pasar, yaitu: (a) Mean-adjusted Returns. Model sesuaian rata-rata
(Mean-adjusted Returns) ini menganggap bahwa return ekspektasian bernilai konstan
yang sama dengan rata-rata return realisasian sebelumnya selama periode estimasi
(estimation periocj). Formulanya sebagai berikut:

DR

j=rl

ER,]=T
Dimana: g[r,,] = Return ekspektasian sekuritas i pada waktu t; R;; = Return realisasian
sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j; T = Lamanya periode estimasi, yaitu dari
t1 sampai t2

(b) Market Model Returns. Perhitungan return ekspektasian dengan model pasar (Market
Model) ini dilakukan dengan dua tahap, yaitu: (1) membentuk model ekspektasi dengan
menggunakan data realisasi selama periode estimasi, dan (2) menggunakan model
ekspektasi ini untuk mengestimasi return ekspektasian di periode jendela. Model
ekspektasi dapat dibentuk menggunakan teknik regresi OLS (Ordinary Least Square)
dengan persamaan:

Ri.jzai-i-ﬂi.RMj-l—gi

Dimana:R;; = Return realisasian sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j; a = Intercept
dalam regresi untuk sekuritas i; fi = Koefisien regresi yang menyatakan slope garis
regresi; Rwj = Return indeks pasar pada periode estimasi ke-j yang dapat dihitung dengan

rumus:
_ IHSG;— IHS5G; 4

M IHSG;_,
& = Kesalahan residu sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j

(c) Market-Adjusted Model. Model sesuaian pasar (Market-adjusted Model) menganggap
bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah return
indeks pasar pada saat tersebut. Dengan menggunakan model ini, maka tidak perlu
menggunakan periode estimasi untuk membentuk model estimasi, karena return
sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar.

Ketiga. Menghitung Abnormal Return saham selama event period. Dengan rumus:

ARit = Rt - E(Ri)

Dimana: AR;; = nAbnormal Return sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j; R;; = Return
realisasian sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j; E(Ri) = Expected Return
saham i pada hari t.

Karena penelitian ini mengunakan Market Adjusted Model yang mempunyai asumsi
bahwa expected return semua saham atau emiten sama (mendekati ekuivalen) dengan
expected return pasar, maka akan diperoleh rumus sebagai berikut:

ARit = Rij - Rwm;
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Dimana: AR;; = abnormal return sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j; Rij =
Return realisasian sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j; Rum;j = Return indeks
pasar pada periode estimasi ke-j.

Keempat. Menghitung rata-rata Abnormal Return saham pada hari t dengan rumus
sebagai berikut:
S ARit
AAR =
AAR: Adalah rata-rata abnormal return saham pada hari t, N adalah jumlah
perusahaan yang diteliti.

Kelima. Menghitung Cummulative Abnormal Return harian tiap-tiap saham selama
periode pengamatan dengan rumus sebagai berikut :

t=+10

CARNn = 3 AARnt

t=-10

CAR\y, adalah akumulasi abnormal return harian tiap-tiap saham.

Kinerja keuangan

Kinerja keuangan merupakan hal penting yang harus dicapai oleh setiap perusahaan
dimana pun, karena kinerja merupakan cerminan dari kemampuan perusahaan dalam
mengelola dan mengalokasikan sumber dayanya. Perusahaan wajib mempertahankan
kepercayaan masyarakat terhadap kinerja perusahaan yang bersangkutan, oleh karena itu
diperlukan transparansi atau pengungkapan informasi laporan keuangan perusahaan yang
bertujuan untuk menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja dan
perubahan posisi keuangan, serta sebagai dasar pengambilan keputusan (Gunawan dan
Dewi, 2008).

Menurut Tandelilin (2009) menyatakan bahwa besarnya tingkat pengembalian
perusahan dapat dilihat melalui besar kecilnya laba perusahaan tersebut. Jika laba
perusahaan tinggi maka tingkat pengembalian investasi (ROA) perusahaan akan tinggi
sehingga para investor akan tertarik untuk membeli saham tersebut, sehingga harga saham
tersebut akan mengalami kenaikan.

Menurut Ang (1997) dalam Alexander dan Destriana (2013) jika kinerja keuangan
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari aktiva yang digunakan akan berdampak
pada para pemegang saham perusahaan tersebut. Return on Asset (ROA) yang semakin
meningkat menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik dan para pemegang saham
akan memperoleh keuntungan yang semakin meningkat. Dengan semakin meningkatnya
keuntungan perusahaan akan menjadi daya tarik bagi para investor dan atau calon investor
untuk menanamkan dananya ke dalam perusahaan tersebut.

Dengan daya tarik tersebut membawa dampak pada calon investor dan atau investor
untuk memiliki saham perusahaan semakin banyak. Jika permintaan atas saham
perusahaan semakin banyak maka harga saham perusahaan tersebut di pasar modal
cenderung meningkat. Dengan meningkatnya harga saham maka harga saham dari saham
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tersebut juga meningkat. Hal ini disebabkan karena actual return merupakan selisih antara
harga saham periode saat ini dengan harga saham sebelumnya.

Kinerja keuangan perusahaan merupakan gambaran kondisi keuangan perusahaan
pada suatu periode tertentu, di mana informasi posisi keuangan dan kinerja keuangan di
masa lalu seringkali digunakan sebagai dasar untuk memprediksi posisi keuangan dan
kinerja di masa depan. Penilaian kinerja keuangan perusahaan dapat dinilai dengan
pendekatan analisa rasio keuangan dari semua laporan keuangan yang dilaporkan di masa
depan (Febryani dan Zulfadin, 2003).

Menurut Van Horne (2005) Return on Asset (ROA) merupakan kemampuan
manajemen perusahaan dalam memperoleh keuntungan (laba) secara keseluruhan.
Semakin besar ROA suatu perusahaan, semakin besar tingkat keuntungan yang dicapai
perusahaan tersebut dan semakin baik pula posisi perusahaan tersebut dari segi
penggunaan asset. Rumus yang digunakan adalah:

_ Earning Before Interest and Tax
- Total Aktiva

ROA

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan menunjukkan besar atau kecilnya kekayaan (asset) yang dimiliki
suatu perusahaan. Pengukuran perusahaan bertujuan untuk membedakan secara kuantitatif
antara perusahaan besar (large firm) dengan perusahaan kecil (small firm). Besar kecilnya
perusahaan dapat mempengaruhi kemampuan manajemen untuk mengoperasikan
perusahaan dengan berbagai situasi dan kondisi yang dihadapinya. Pada akhirnya,
kemapuan untuk mengoperasikan perusahaan tersebut dapat mempengaruhi pendapatan
sahamnya.

Berdasarkan uraian-uraian tentang ukuran perusahaan di atas, maka ke-simpulan
yang dapat diambil adalah bahwa ukuran perusahaan merupakan suatu indikator yang
dapat menunjukkan kondisi atau karakteristik suatu organisasi/ perusahaan, dimana
terdapat  beberapa  parameter yang dapat digunakan untuk  menentukan
ukuran(besar/kecilnya) suatu perusahaan, seperti banyaknya jumlah pegawai yang
digunakan perusahaan untuk melakukan aktifitas operasi perusahaan, nilai
penjualan/pendapatan yang diperoleh perusahaan dan jumlah asset yang dimiliki
perusahaan.

Pertanggungjawaban Sosial Perusahaan

Di Indonesia CSR disepadankan dengan Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan
(TSL). Sebagaimana tercantum didalam UU Perseroan Terbatas No. 40 tahun 2007.
Dalam UU tersebut TSL sebagai komitmen Perseroan untuk berperan serta dalam
pembangunan ekonomi berkelanjutan guna meningkatkan kualitas kehidupan dan
lingkungan yang bermanfaat baik bagi perseroan sendiri, komunitas setempat maupun
masyarakat pada umumnya.

Dari penjelasan mengenai pengertian di atas, CSR merupakan tanggung jawab
perusahaan yang tidak memiliki nilai ekonomis secara langsung tetapi memiliki pengaruh
yang besar bagi going concern dan eksistensi perusahaan. Umpan balik yang didapat dari
kegiatan CSR ini tidak langsung dapat dinikmati begitu kegiatan ini dilaksanakan. Tetapi
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memiliki efek jangka panjang yang sangat penting bagi keberadaan perusahaan, seperti
misalnya dukungan dari masyarakat tempat kegiatan usaha atau loyalitas pelanggan
terhadap produk yang ditawarkan.

Pertanggungjawaban sosial perusahaan diungkapkan di dalam laporan yang disebut
Sustainability Reporting. Sustainability Reporting adalah pelaporan mengenai kebijakan
ekonomi, lingkungan dan sosial, pengaruh dan kinerja organisasi dan produknya di dalam
konteks pembangunan berkelanjutan (sustainable development). Sustainability Reporting
meliputi pelaporan mengenai ekonomi, lingkungan dan pengaruh sosial terhadap kinerja
organisasi (Anggraini, 2006). Sustainability report harus menjadi dokumen strategik yang
berlevel tinggi yang menempatkan isu, tantangan dan peluang Sustainability Development
yang membawanya menuju kepada core business dan sektor industrinya.

Dengan menggunakan dua pendekatan, sedikitnya ada delapan kategori perusahaan.
Perusahaan ideal memiliki kategori reformis dan progresif. Tentu saja dalam
kenyataannya, kategori ini bisa saja saling bertautan. Pertama. Berdasarkan proporsi
keuntungan  perusahaan dan  besarnya anggaran CSR: (1) Perusahaan
Minimalis;(2)Perusahaan Ekonomis; Perusahaan Humanis; (3) Perusahaan Reformis.
Kedua. Berdasarkan tujuan CSR: apakah untuk promosi atau pemberdayaan masyarakat:
(1) Perusahaan Pasif; (2) Perusahaan Impresif; (3) Perusahaan Agresif; (4) Perusahaan
Progresif.

Pengungkapan sosial yang dilakukan oleh perusahaan umumnya bersifat voluntary
(sukarela), unaudit (belum diaudit), dan unregulated (tidak dipengaruhi oleh peraturan
tertentu). Anggraini (2006) mengatakan bahwa Corporate Social Responsibility terbagi
menjadi 3 kategori yaitu kinerja ekonomi, kinerja lingkungan dan Kkinerja sosial.
Sedangkan dalam penelitian ini mengidentifikasi hal-hal yang berkaitan dengan pelaporan
sosial perusahaan berdasarkan standar GRI (Global Reporting Initiative). Global
Reporting Initiative (GRI) adalah sebuah jaringan berbasis organisasi yang telah
mempelopori perkembangan dunia, paling banyak menggunakan kerangka laporan
keberlanjutan dan berkomitmen untuk terus-menerus melakukan perbaikan dan penerapan
di seluruh dunia (www.globalreporting.org). Daftar pengungkapan sosial yang
berdasarkan standar GRI juga pernah digunakan oleh Dahli dan Siregar (2008), peneliti ini
menggunakan 6 indikator pengungkapan yaitu: (1) Indikator Kinerja Ekonomi (Economic
Performance indicator); (2) Indikator Kinerja Lingkungan (Environment Performance
indicator); (3) Indikator Kinerja Tenaga Kerja (Labor Practices Performance indicator);
(4) Indikator Kinerja Hak Asasi Manusia (Human Rights Performance indicator); (5)
Indikator Kinerja Sosial (Social Performance indicator); (6) Indikator Kinerja Produk
(Product Responsibility Performance indicator)

Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu yang dapat mendukung penelitian ini adalah OM & TO (2012)
dalam penelitiannya yang berjudul "Corporate Social Responsibility and Financial
Performance in Developing Economies: The Nigerian Experience”. Hasil penelitian
tersebut menemukan bahwa CSR memiliki hubungan positif dan signifikan dengan kinerja
keuangan. Dimana dalam penelitian tersebut kinerja keuangan diukur dengan Return on
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Equity (ROE) dan Return on Assets (ROA). Perbedaanya pada variabel dependen, yaitu
Kinerja Perusahaan. Sedangkan pada penelitian ini variabel dependennya return saham.

Budi (2013) dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Pengungkapan Corporate
Social Responsibility dan Kinerja Keuangan Perusahaan Terhadap Return Saham
Perusahaan di Indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia Periode 2008-2010”. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa Return saham secara simultan dipengaruhi oleh pengungkapan
Corporate Social Responsibility, dan kinerja keuangan perusahaan. Secara parsial
pengungkapan Corporate Social Responsibility, dan kinerja keuangan perusahaan
berpengaruh terhadap return saham. Perbedaanya pada variabel independen, yaitu
pengungkapan Corporate Social Responsibility, dan kinerja keuangan perusahaan.
Sedangkan pada penelitian ini variabel independennya hanya Kkinerja keuangan
perusahaan. Dan variabel pengungkapan Corporate Social Responsibility pada penelitian
ini sebagai variabel moderating.

Lech (2013) dalam penelitiannya yang berjudul “Corporate Social Responsibility
and Financial Performance. Theoretical and Empirical Aspects”. Hasil penelitian tersebut
menunjukan bahwa indikator CSR tidak signifikan secara statistik dalam menentukan
kinerja keuangan perusahaan Polandia. Perbedaanya pada variabel dependen, yaitu
Kinerja Perusahaan. Sedangkan pada penelitian ini variabel dependennya return saham.

Shaheen dan Javid (2014) dalam penelitiannya yang berjudul “Effect of Credit
Rating on Firm Performance and Stock Return: Evidence form KSE Listed Firms”. Hasil
penelitian tersebut menunjukan bahwa faktor spesifik perusahaan (leverage, ukuran
perusahaan, profitabilitas, dan peluang pertumbuhan dividen per saham) dan atribut tata
kelola perusahaan (ukuran papan, pemegang blok, hak pemegang saham dan CEO
dualitas) merupakan faktor penting dalam memprediksi peringkat kredit perusahaan 'di
Pakistan . Analisis lebih lanjut menunjukkan bahwa perusahaan dengan peringkat kredit
yang lebih tinggi memiliki kinerja perusahaan yang lebih tinggi dan perusahaan dengan
lebih tinggi peringkat kredit cenderung memiliki return saham yang lebih tinggi. Analisis
penelitian ini mungkin memfasilitasi pemegang utang, investor, pemegang saham dan
pemegang saham lainnya untuk memahami pentingnya peringkat kredit dan pengaruhnya
terhadap kinerja dan pendapatan saham perusahaan.

Hermawan & Maf’ulah (2014) dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Kinerja
Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan dengan Pengungkapan Corporate Social
Responsibility Sebagai Variabel Pemoderasi”. Hasil penelitian adalah secara parsial
variabel kinerja keuangan (return on asset) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
nilai perusahaan. Selanjutnya secara parsial variabel corporate social responsibility
mampu memoderasi hubungan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Perbedaanya
pada variabel dependen, yaitu nilai perusahaan. Sedangkan pada penelitian ini variabel
dependennya, yaitu return saham.

Tran (2015) dalam penelitiannya yang berjudul “The Impact Of Capital Structure
And Financial Performance On Stock Returns Of The Firms In Hose”. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa secara simultan struktur modal dan kinerja keuangan (ROE, EPS)
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Secara parsial variabel kinerja keuangan
(ROE, EPS) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Sedangkan struktur
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modal memiliki dampak negatif terhadap return saham. Perbedannya pada variabel
independen, yaitu kinerja keuangan yang diukur dengan ROE, dan EPS. Sedangkan pada
penelitian ini Kinerja keuangannya diukur dengan ROA.

Wijaya & Linawati (2015) dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Kinerja
Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan™. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Corporate
Social Responsibility dan Good Corporate Governance secara bersama-sama mampu
memoderasi pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian
ini juga menunjukkan hasil bahwa ROA berpengaruh positif signifikan terhadap Tobin's
Q. ROE juga memberikah hasil yang positif signifikan terhadap Tobin's Q. Perbedaanya
pada variabel dependen, yaitu nilai perusahaan. Sedangkan pada penelitian ini variabel
dependennya, yaitu harga saham.

Rerangka Penelitian

Independent Hy >
Kinerja Keuangan Return Saham
(X1) (Y)
Kontrol : t >
Size (Xz) Hs H;
|
CSR (2)

Gambar 1. Rerangka Pemikiran
METODE

Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian asosiatif
kasual (causal assosiative research). Menurut Sanusi (2011), asosiatif-kausal adalah
penelitian yang mencari hubungan antara dua variabel atau lebih. Tujuan dari penelitian
asosiatif adalah untuk mencari hubungan antara satu variabel dengan variabel lain.

Definisi Operasional Variabel

Variabel independent

Penelitian ini menggunakan variabel kinerja keuangan sebagai variabel independen.
Kinerja keuangan diukur dengan profitabilitas. Profitabilitas yaitu kemampuan
perusahaan untuk memperoleh laba (Kartini dan Arianto, 2008).
Profitabilitas merupakan variabel independen dalam penelitian ini, disimbolkan dengan
(Xy). Profitabilitas adalah Return on Assets (ROA) yang didapatkan dari laporan keuangan
tahunan perusahaan manufaktur, selama periode penelitian. ROA menunjukkan
perbandingan net income dan total assets perusahaan. Rumus profitabilitas:
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Earning Before Interest and Tax
Total Aktiva

Return on Assets =

Variabel Moderating

Penelitian ini menggunakan variabel Corporate Social Responsibility sebagai variabel
moderating.. Corporate Social Responsibility yaitu mekanisme bagi suatu organisasi untuk
secara sukarela mengintegrasikan perhatian terhadap lingkungan dan sosial ke dalam
operasinya dan interaksinya dengan stockholders, yang melebihi tanggung jawab
organisasi di bidang hukum.

Indikator pengungkapan corporate social responsibility yang dipakai dalam
penelitian ini mengacu pada penelitian Sembiring (2005). Selanjutnya Sembiring (2005)
telah memodifikasi bentuk pengungkapan sosial Hendriksen dan Milne (1996) agar sesuali
dengan kondisi di Indonesia. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan 79 item
pengungkapan yang terdiri dari indikator ekonomi (9 item), lingkungan (30 item), tenaga
kerja (14 item), hak asasi manusia (9 item), sosial (8 item), dan produk (9 item).
Perhitungan dilakukan oleh peneliti dengan menggunakan rumus indeks tanggungjawab
sosial untuk menghitung pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan, yaitu :

Y Skor
Skor Maksimal =79

Indeks Tanggungjawab Sosial =

Variabel dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Return saham. Return saham adalah
keuntungan yang dinikmati investor atas investasi saham yang dilakukannya (Jogiyanto,
2015). Return saham dalam penelitian ini diukur dengan Cumulative Abnormal Return
(CAR). Untuk mendapatkan nilai Cumulative Abnormal Return diperlukan beberapa
langkah, yaitu: Pertama. Menghitung Actual Return saham selama event period. Untuk
menghitung Actual Return digunakan rumus sebagai berikut:

R o PiTPia
ij P_;'—:L
Dimana: R;; = return saham ke-i pada periode estimasi ke-j; P; = harga saham ke-i

pada periode estimasi ke-j; Pj.1 = harga saham ke-i pada periode estimasi ke j-1

Kedua. Menghitung Expected Return saham harian selama event period. Expected Return
yaitu menghitung return harapan atas sekuritas dengan cara mencari nilai rata-rata
tertimbang dari semua return yang mungkin terjadi. Brown & Warner (1980) menyatakan
bahwa expected return dapat dihitung dengan menggunakan tiga model dalam rangka
menguji efisiensi pasar, yaitu: (a) Mean-adjusted Returns. Model sesuaian rata-rata
(Mean-adjusted Returns) ini menganggap bahwa return ekspektasian bernilai konstan
yang sama dengan rata-rata return realisasian sebelumnya selama periode estimasi
(estimation period). Formulanya sebagai berikut:

-
2

BRI =TT
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Dimana: F[R:] = Return ekspektasian sekuritas i pada waktu t; Ri; = Return realisasian
sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j; T= Lamanya periode estimasi, yaitu dari
t1 sampai t2.

(b) Market Model Returns. Perhitungan return ekspektasian dengan model pasar (Market
Model) ini dilakukan dengan dua tahap, yaitu: (1) membentuk model ekspektasi dengan
menggunakan data realisasi selama periode estimasi, dan (2) menggunakan model
ekspektasi ini untuk mengestimasi return ekspektasian di periode jendela. Model
ekspektasi dapat dibentuk menggunakan teknik regresi OLS (Ordinary Least Square)
dengan persamaan:

Rij=0i +fi. Rt &

Dimana: Rijj = Return realisasian sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j; ai =
Intercept dalam regresi untuk sekuritas i; gi = Koefisien regresi yang
menyatakan slope garis regresi; Rwy; = Return indeks pasar pada periode estimasi ke-j
yang dapat dihitung dengan rumus:
IHSG,— IHSG, ,
Ry, =——21=
IHSG,

& =Kesalahan residu sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j
(c) Market-Adjusted Model. Model sesuaian pasar (Market-adjusted Model) menganggap
bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah return
indeks pasar pada saat tersebut. Dengan menggunakan model ini, maka tidak perlu
menggunakan periode estimasi untuk membentuk model estimasi, karena return sekuritas
yang diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar.
Ketiga. Menghitung Abnormal Return saham selama event period.
Dengan rumus :

ARt = Rt - E(Ri)

Dimana: AR;j = Abnormal Return sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j;; Rij = Return
realisasian sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j; E(Ri) = Expected Return saham i
pada hari t

Karena penelitian ini mengunakan Market Adjusted Model yang mempunyai asumsi
bahwa expected return semua saham atau emiten sama (mendekati ekuivalen) dengan
expected return pasar, maka akan diperoleh rumus sebagai berikut:

ARit = Rij - Rm;

Dimana: AR;; = abnormal return sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j; Rij = Return
realisasian sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j; Rwj = Return indeks pasar pada
periode estimasi ke-j.
1) Menghitung rata-rata Abnormal Return saham pada hari t dengan rumus sebagai
berikut:

ZARIt
AARy= 0
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AAR; Adalah rata-rata abnormal return saham pada hari t, N adalah jumlah
perusahaan yang diteliti.
2) Menghitung Cummulative Abnormal Return harian tiap-tiap saham selama periode
pengamatan dengan rumus sebagai berikut :

t=+10
> AARnt
CARyp = =10

CARy, adalah akumulasi abnormal return harian tiap-tiap saham. Periode peristiwa
ditetapkan oleh peneliti yaitu 21 hari, yaitu 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah
Internet Financial Reporting.

Variabel kontrol

Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan
merupakan suatu indikator yang menentukan kemampuan perusahaan berdasarkan
besarnya assets dan besar kecilnya penjualan. Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan
(size) diukur menggunakan log asset (Dahlia dan Siregar, 2008). Digunakan log asset
sebab perusahaan sampel dalam penelitian ini memiliki jumlah asset yang bervariasi
karena perbedaan ukuran perusahaan.

Operasional variabel penelitian tentang Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Return
Saham dengan Corporate Social Responsibility sebagai Variabel Moderating dapat
diringkas dalam Tabel 1 berikut ini:

Tabel 1. Operasionalisasi Variabel

Jenis Variabel Defenisi Operasional Pengukuran Skala
Dependent
Return Saham Keuntungan yang dinikmati investor atas t=+10 Rasio
investasi saham yang dilakukannya (Jogiyanto, > AARnt
2015) t=-10
Independent
Kinerja Kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba ROA Rasio
Keuangan (Kartini dan Arianto, 2008)
Moderating
CSR Mekanisme bagi suatu organisasi untuk secara % Skor Rasio
sukarela mengintegrasikan  perhatian  terhadap Skor Maks
lingkungan dan sosial ke dalam operasinya dan
interaksinya dengan stockholders, yang melebihi
tanggung jawab organisasi di bidang hukum.
Variabel kontrol
Ukuran Suatu indikator yang menentukan kemampuan log asset Rasio

perusahaan

perusahaan berdasarkan besarnya assets dan besar
kecilnya penjualan.

Jenis dan Sumber Data
Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini berupa data kuantitatif, yaitu data yang
diukur dalam suatu skala secara numerik. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
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data sekunder yang berupa laporan keuangan perusahaan selama periode 2011-2014 yang
didapat dari situs Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan manufaktur sub sektor
logam & sejenisnya yang terdaftar di BEI, dengan alasan: perusahaan-perusahaan sub
sektor logam & sejenisnya lebih banyak mempunyai pengaruh/dampak terhadap
lingkungan di sekitarnya sebagai akibat dari aktivitas yang dilakukan perusahaan. Selain
itu, perusahaan manufactur sub sektor logam & sejenisnya banyak menggunakan potensi
baik alam maupun sumber daya manusia di wilayah sekitar mereka, yang secara otomatis
pelaksanaan CSR sangat bermanfaat bagi perusahaan dan ditunggu-tunggu oleh
masyarakat di sekitar perusahaan tersebut. Penelitian ini menggunakan periode penelitian
tahun 2011 sampai 2014.

Pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling.
Kriteria sampel yaitu: (a) Perusahaan manufaktur sub sektor logam & sejenisnya yang
terdaftar di BEI untuk tahun 2011 sampai 2014; (b) Menyediakan laporan tahunan lengkap
selama tahun 2011 sampai 2014; (c) Memiliki data yang lengkap terkait dengan variabel-
variabel yang digunakan dalam penelitian. Jumlah sampel perusahaan yang digunakan
sebanyak 10 perusahaan selama 4 periode yaitu 2011, 2012, 2013 dan 2014. Maka
didapatkan jumlah sampel sebanyak 10 perusahaan x 4 periode = 40 data yang akan
digunakan dalam penelitian ini

Metode Pengumpulan Data

Penelitian dapat dipandang sebagai suatu usaha atau kegiatan mengumpulkan data
untuk memecahkan suatu masalah dengan menggunakan cara atau metode ilmiah. Ada 2
metode pengumpulan data yang digunakan oleh penulis, diantaranya: Pertama. Metode
Observasi Tidak Langsung. Metode ini digunakan untuk memperoleh data atau informasi
dari keadaan yang sebenarnya atau langsung dari objek penelitiannya. Sehingga data yang
dihasilkan dapat diyakini kebenarannya yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI).
Observasi tidak langsung merupakan pola perilaku tidak langsung terhadap subjek, objek,
atau kejadian yang sistematik tanpa adanya pertanyaan atau komunikasi dengan individu
yang diteliti. Kedua. Penelitian Kepustakaan. Penelitian Kepustakaan dimaksudkan untuk
mendapatkan landasan teori yang dipergunakan dalam penulisan dari pembahasan tesis
ini. Penulis mengumpulkan konsep teoritis melalui buku, internet, dan catatan kuliah yang
berhubungan dengan materi yang sedang dibahas.

Metode Analisis. Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif dalam penelitian ini digunakan untuk memberikan deskripsi
tentang karakter variabel penelitian dengan menggunakan tabel distribusi frekuensi yang
menunjukan angka modus, kisaran skor dan standar devisi.

Uji Asumsi Klasik

Sebelum data dianalisis lebih lanjut menggunakan analisis regresi berganda, terlebih
dahulu dilakukan uji asumsi klasik yang terdiri dari: uji normalitas, uji multikolinieritas,
uji autokorelasi, dan uji heterokedastisitas.
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Uji Interaksi

Untuk regresi dengan variabel moderating, ada tiga uji yaitu : (1) Uji interaksi, (2)
uji nilai selisih mutlak, dan (3) uji residual. Penelitian ini dilakukan untuk menguji
pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat menggunakan variabel pemoderasi.

Penelitian ini menggunakan Uji interaksi. Uji interaksi atau sering disebut dengan
Moderated Regression Analysis (MRA) merupakan aplikasi khusus regresi berganda
linear dimana dalam persamaan regresinya mengandung unsur interaksi (perkalian dua
atau lebih variabel independen) (Ghozali, 201).

Uji Hipotesis

Metode statistik untuk menguji hubungan antara satu variabel terikat (dependent)
dan satu atau lebih variabel bebas (independent) adalah regresi, dengan tujuan untuk
mengestimasi dan/atau memprediksi rata-rata populasi atau nilai rata-rata variabel
dependen berdasarkan nilai variabel independen yang diketahui (Gujarati, 2012).

Dalam penelitian ini digunakan tingkat signifikansi (o) 0,05 atau 5%. Untuk menguji
apakah hipotesis yang diajukan diterima atau ditolak, maka dilakukan pengujian terhadap
variabel-variabel penelitian dengan cara menguji secara simultan melalui uji signifikansi
simultan (uji statisitk F), yang bermaksud untuk dapat menjelaskan pengaruh variabel
independen, variabel intervening dan variabel moderating terhadap variabel dependen.

Koefisien Determinasi.

Koefisien determinasi (R®) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model
dalam menerangkan variasi variabel dependend. Nilai koefisien determasi adalah antara
non dan satu. Nilai R® yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam
menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas, sedang nilai yang mendekati satu
berarti nilai variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.

Uji Signifikasi Simultan (Uji Statistik F).

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen atau
bebas yang dimaksukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama
terhadap variabel dependen/terikat. Hipotesis nol (Ho) yang hendak diuji adalah apakah
semua perameter dalam model sama dengan no, atau :

Ho . b1: b2: ....=bk=0

Artinya apakah semua variabel independen bukan merupakan penjelas yang
signifikan terhadap variabel dependen. Hipdtesis alternatif (H,) tidak semua parameter
secara simultan sama dengan nol, atau :

Ha:bi#by # ........ #bk#0

Artinya semua variabel independen secara simultan merupakan penjelas yang
signifikan terhadap variabel dependen. Untuk menguji hipotesis ini digunakan statistik F
dengan kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut: (1) Quick look : bila nilai F lebih
besar dari 4 maka H, dapat ditolak pada derajat kepercayaan 5%, dengan kata lain kita
menerima hipotesis alternatif, yang menyatakan bahwa semua variabel independen secara
serentak dan signifikan mempengaruhi variabel independen; (2) Membandingkan nilai F
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hasil perhitungan dengan nilai F menurut tabel Bila nilai F hitungan besar daripada nilai F
tabel, maka H, ditolak dan menerima H,.

Uji Statistik t

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel
penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen.
Hipotesis nol (H,) yang hendak diuji adalah apakah suatu parameter (bi) sama dengan nol,
atau:

Ho:bi=0

Artinya apakah suatu variabel independen bukan merupakan penjelas yang
signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesis alternatifnya (H,) parameter suatu
variabel tidak sama dengan nol, atau:

Ha:bi £0

Artinya, variabel tersebut merupakan penjelas yang signifikan terhadap variabel
dependen. Cara melakukan uji t adalah sebagai berikut: (1) Quick look: bila jumlah degree
of freedom (df) adalah 20 atau lebih, dan derajat kepercayaan sebesar 5%, maka H, yang
menyatakan bi = 0 dapat ditolak bila nilai t lebih besar dari 2 (dalam nilai absolut).
Dengan kata lain kita menerima hipdtesis alternatif, yang menyatakan bahwa suatu
variabel independen secara individual mempengaruhi variabel dependen; (2)
Membandingkan nilai statistik t dengan titik kritis menurut tabel. Apabila nilai statistik t
hasil perhitungan lebih tinggi dibandingkan nilai t tabel, kita menerima hipotesis alternatif
yang menyatakan bahwa suatu variabel independen secara individual mempengaruhi
variabel dependen.

Metode pengujian hipotesis
Model yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah sebagai berikut :
Hipotesis 1:
Y:(X+B1X1+B2X2+€

Dimana: Y = Returnsaham; X; = Profitabilitas; X, = Ukuran Perusahaan; o =
Konstanta
€ =Error Term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian (Ghozali, 2011)

Hipotesis 2, dan 3:
Y=o+ lel + BzXz + Bgz + B4X12 + BSXZZ + &

Dimana : Y= Return saham; X; = Profitabilitas; X, = Ukuran Perusahaan; Z = Corporate

Social Responsibility (CSR); X1Z = Interaksi Profitabilitas dan Corporate Social

Responsibility (CSR);

X2Z = Interaksi Ukuran Perusahaan dan Corporate Social Responsibility (CSR); o =
Konstanta

€ = Error Term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian (Ghozali, 2011)
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Deskripsi Sampel Penelitian

Berdasarkan data yang diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia (BEI), diketahui
bahwa perusahaan manufaktur sub sektor logam & sejenisnya yang terdaftar di BEI untuk
tahun 2011 sampai 2014 sebanyak 17 perusahaan. Perusahaan manufaktur sub sektor
logam & sejenisnya yang tidak menyampaikan laporan tahunan lengkap selama tahun
2011 sampai 2014 sebanyak 2 perusahaan. Dan perusahaan manufaktur sub sektor logam
& sejenisnya yang tidak memperoleh laba bersih selama tahun 2011 sampai 2014
sebanyak 5 perusahaan. Sehingga, sampel dalam penelitian ini sebanyak 10 perusahaan.

Tabel 2. Perolehan Sampel Penelitian

No Keterangan Jumlah

1 Perusahaan manufaktur sub sektor logam & sejenisnya yang terdaftar di Bursa 17
Efek Indonesia tahun 2011-2014

9 Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan selama 4 tahun berturut- 2
turut (2011-2014)
Perusahaan yang tidak memperoleh laba bersih selama 4 tahun berturut-turut dari 5
tahun 2011-2014

4 Perusahaan yang memiliki data lengkap sesuai kriteria yang ada 10

Sumber : www.idx.co.id dan diolah

Menurut kriteria tersebut di atas, jumlah sampel perusahaan yang digunakan
sebanyak 10 perusahaan selama 4 periode yaitu 2011, 2012, 2013 dan 2014. Maka
didapatkan jumlah sampel sebanyak 10 perusahaan x 4 periode = 40 data yang akan
digunakan dalam penelitian ini.

Tabel 3. Hasil Statistik Deskriptif

Variabel Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Profitabilitas 40 0 0.35 0.078
Ukuran Perusahaan 40 19 29 26.96
Corporate Social Responsibility 40 0.23 0.76 0.385
Return Saham 40 -0.01 0.02 0.002

Profitabilitas

Dari analisis statistik deskriptif diketahui nilai rata-rata profitabilitas yang diukur
dengan ROA sebesar 0.078 atau 7.8% dengan nilai standar deviasi sebesar 0.082, yang
berarti variasi data besar (lebih dari 0,4% dari mean). ROA berkisar dari nilai terendah
sebesar 0,00 (0%) yaitu perusahaan Lionmesh Prima Thk sampai dengan nilai tertinggi
sebesar 0.35 (35%) yaitu perusahaan Alumindo Light Metal Industry Tbk. Nilai rata-rata
ROA sebesar 0.078 menunjukkan bahwa besarnya pengembalian laba perusahaan kepada
investor sebesar 7.8%.
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Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan mempunyai nilai minimum 19 milyar dan nilai maksimum 29
milyar. Rata-rata ukuran perusahaan adalah 26.96 milyar dengan standar deviasi sebesar
1.622 milyar. Hal ini menunjukkan bahwa kondisi ukuran perusahaan sampel sangat
berfluktuasi karena selisin antara ukuran perusahaan maksimum dengan ukuran
perusahaan minimum cukup besar, nilai standar deviasi ukuran perusahaan lebih kecil dari
nilai rata-rata ukuran perusahaan.

Corporate Social Responsibility

Hasil analisis di atas menunjukkan bahwa jumlah sampel (N) adalah 40. Selama
periode 2011-2014 diperoleh rata-rata indeks pengungkapan tanggungjawab sosial
perusahaan (CSR) yang merupakan jumlah item CSR yang diungkapkan perusahaan di
dalam satu periode annual report dibagi dengan 79 adalah sebesar 0.385 atau 38.5%. Hal
ini berarti bahwa dalam satu periode annual report, perusahaan telah mengungkap
sebanyak 38.5% tanggung jawab sosial yang dilakukan perusahaan. Nilai indeks
pengungkapan CSR terkecil adalah 0.23 atau 23% dan nilai indeks pengungkapan CSR
terbesar adalah 0.76 atau 76%. Dari hasil analisis tersebut dapat dilihat bahwa belum
banyak kegiatan yang dilakukan perusahaan sebagai wujud tanggung jawab sosialnya
kepada stakeholder.

Return Saham

Dari pengujian deskriptif statistik yang tersaji pada tabel di atas menunjukkan return
saham yang diukur dengan Cumulative Abnormal Return. Rasio ini merupakan akumulasi
dari abnormal return yang didapat dari selisih antara actual return dan expected return.
Dari analisis statistik deskriptif diketahui nilai rata-rata Cumulative Abnormal Return
sebesar 0.002 dengan nilai standar deviasi sebesar 0.006, yang berarti variasi data sangat
besar (lebih dari 4% dari mean). Cumulative Abnormal Return berkisar dari nilai terendah
sebesar -0.01 yaitu perusahaan Indal Aluminium Industry Tbk sampai dengan nilai
tertinggi sebesar 0.02 yaitu perusahaan Alumindo Light Metal Industry Tbk.

Uji Normalitas

Pengujian normalitas dengan menggunakan uji Lilliefors. Ketentuan dalam uji galat
adalah bila statistik L nitung < L tavet (@ = 0,05), maka data galat berdistribusi normal.
Tetapi apabila L hitung > L tabel (¢ = 0,05), maka data tidak berdistribusi normal.

Tabel 4. Rangkuman Uji Normalitas

No Taksiran N L Hitung a=0 Olg Tab(i' ~ 001 Keputusan

1 Y atas X1 40 -0.1379  0.1401 0.1630 Normal
2 Y atas X2 40 -0.0951 0.1401 0.1630 Normal
3 Y atas Z 40 -0.1172  0.1401 0.1630 Normal

Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi
ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas (independen). Suatu model regresi yang
bebas dari masalah multikolonieritas apabila mempunyai nilai tolerance lebih dari 0,10
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atau 10% dan nilai variance inflation factor (VIF) kurang dari 10. Hasil perhitungan
tolerance sesuai Tabel 5 berikut ini:

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistics

Variabel

Tolerance VIF
Profitabilitas 0.765 1.307
Ukuran Perusahaan 0.486 2.059
Corporate Social Responsibility 0.581 1.721

Sumber: Data pimer yang diolah

Berdasarkan tabel di atas menunjukkan tidak ada variabel bebas yang memiliki nilai
tolerance kurang dari 10%; semua nilai tolerancenya lebih dari 10%; yang berarti tidak
ada korelasi antar variabel. Hasil perhitungan nilai variance inflation factor (VIF) juga
menunjukkan hal yang sama, tidak ada variabel bebas yang memiliki nilai VIF lebih dari
10; nilai variance inflation factor (VIF) semuanya kurang dari 10. Kesimpulannya adalah
tidak ada multikolonieritas antar variabel bebas dalam model regresi berdasarkan uji nilai
tolerance.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi antara kesalahan
pengganggu pada periode tertentu dengan kesalahan pengganggu periode sebelumnya.
Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Uji autokorelasi
dapat dilakukan dengan pengujian Durbin-Watson (DW). Hasil uji autokorelasi dapat
dilihat pada Tabel 6.

Tabel 6. Hasil uji autokorelasi

Model R R Square Adjusted R Std. Er_ror of Durbin-Watson
Square the Estimate

1 0.646° 0.417 0.368 0.005 1.810
a. Predictors: (Constant), Z, X1, X2
b. Dependent Variable: Y

Sumber: Data pimer yang diolah

Berdasarkan output SPSS, didapat nilai statistik Durbin Watson sebesar 1.810.
Sedangkan dari tabel Durbin Watson dengan n = 40 dan k = 3 maka diperoleh d (ape Yaitu
dl (batas luar) = 1.338 dan du (batas dalam) = 1.659 dengan taraf signifikansi 5%, 4-du =
2.341; dan 4-dl = 2.662; maka dari perhitungan disimpulkan bahwa DW-test terletak pada
daerah uji.

Uji Heteroskedastisitas
Uji heterokedastisitas digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya penyimpangan
asumsi klasik heterokedastisitas yaitu adanya ketidaksamaan varian dari residual untuk
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semua pengamatan pada model regresi (Priyatno, 2009). Deteksi adanya heterokedastisitas
adalah: (a) Nilai probabilitas > 0,05 berarti bebas dari heterokedastisitas; (b)Nilai
probabilitas < 0,05 berarti terkena heterokedastisitas.

Tabel 7. Hasil Uji Heterokedastisitas

X1 X2 Z

*

0.455~ 0.260 0.215

Spearman'srho  Abres Correlation

Coefficient
Sig. (2-tailed) 0.003 0.106 0.184
N 40 40 40

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Sumber: Data primer yang diolah

Hasil uji rank spearman pada tabel di atas menunjukkan nilai probabilitas
signifikansi untuk variabel ukuran perusahaan dan Corporate Social Responsibility
sebesar 0.106, dan 0.184. Karena nilai probabilitas signifikansi untuk variabel ukuran
perusahaan dan Corporate Social Responsibility lebih besar dari 0.05, maka dapat
disimpulkan bahwa data bebas dari heterokedastisitas. Sedangkan nilai probabilitas
signifikansi untuk variabel Profitabilitas sebesar 0.003 lebih besar dari 0.01, hal ini berarti
data bebas dari heterokedastisitas.

Uji Interaksi
Uji interaksi atau sering disebut dengan Moderated Regression Analysis (MRA)
merupakan aplikasi khusus regresi berganda linear dimana dalam persamaan regresinya
mengandung unsur interaksi (perkalian dua atau lebih variabel independen) (Ghozali,
2011).
Tabel 8. Hasil Analisis regresi variabel moderating CSR sebagai berikut :

Keterangan B tube T hitung Sig R Fring  Sig
Persamaan 1

(Constant) -0.033

X1 0.029 1.688 2.792 0.008 0.375 12.713  0.000
X2 0.001 1.688 2.326 0.026

Persamaan 2

(Constant) -0.131

X1 0.078 1.688 1.534 0.134

X2 0.005 1.688 2.576 0.015

z 0.163 1.688 2.163 0.038 0.467 7833  0.000
X1z -0.199 1.688 -1.317 0.197

X2Z -0.006 1.688 -2.078 0.045

Berdasarkan hasil pengujian regresi di atas dapat dibentuk sebuah persamaan sebagai
berikut:
Y = -0.033+0.029X; +0.001X;+e......... (1)
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Y = -0.131 + 0.078X; + 0.005X, + 0.163Z - 0.199X:;Z - 0.006X,Z + e

Dari Tabel 8 diketahui bahwa nilai adjusted R square pada persamaan 1 sebesar 0.375.
Hal ini berarti bahwa 37.5% return saham dapat dipengaruhi oleh profitabilitas, dan
ukuran perusahaan, sisanya sebesar 62.5% (100% - 37.5%) dijelaskan oleh sebab-sebab
lain diluar model. Sedangkan nilai adjusted R square pada persamaan 2 sebesar 0.467. Hal
ini berarti bahwa 46.7% return saham dapat dipengaruhi oleh profitabilitas, ukuran
perusahaan, Corporate Social Responsibility, X;Z dan X,Z sisanya sebesar 53.3% (100% -
46.7%) dijelaskan oleh sebab-sebab lain diluar model.

Pengujian Hipotesis

Hasil keputusan terhadap hipotesis yang diajukan dijelaskan sebagai berikut:
Pertama. Pengaruh Profitabilitas terhadap return saham. Berdasarkan hasil perhitungan
pada tabel 8 di atas dapat diketahui bahwa nilai thiwng = 2.792 dengan signifikansi sebesar
0.008. Hal tersebut berarti bahwa Profitabilitas memiliki pengaruh yang positif terhadap
return saham karena arahnya positif. Dengan demikian Ha; diterima. Kedua. Corporate
Social Responsibility memoderatori pengaruh Profitabilitas terhadap Return saham.
Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 5.7 di atas dapat diketahui bahwa nilai thiwng X1Z
(moderator) = -1.317 dengan signifikansi sebesar 0.197. Hal tersebut berarti bahwa
Corporate Social Responsibility tidak memoderasi hubungan antara Profitabilitas dengan
Return saham karena signifikansi 0,197 > 0,05 dan nilai thiung X1Z (moderator) -1,317
lebih kecil dari tgpe. -1,96. Dengan demikian Ha, ditolak. Ketiga. Corporate Social
Responsibility memoderatori pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Return saham.
Berdasarkan hasil perhitungan pada Tabel 8 di atas dapat diketahui bahwa nilai thiung X2Z
(moderator) = -2.078 dengan signifikansi sebesar 0.045. Hal tersebut berarti bahwa
Corporate Social Responsibility memoderasi hubungan antara size dengan Return saham
karena signifikansi 0,045 > 0,05 dan nilai thiwng X1Z (Moderator) -2,078 lebih kecil dari
traper. -1,96. Dengan demikian Has diterima.

Pembahasan. Pengaruh Profitabilitas terhadap Return saham

Dari hasil penelitian diketahui bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap
return saham. Ini menunjukkan bahwa semakin baik kinerja keuangan perusahaan semakin
tinggi return saham. Hasil pembuktian ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan kondisi
return on asset yang baik atau meningkat mempunyai potensi terhadap daya tarik
perusahaan oleh investor. Kondisi ini membuat harga saham perusahaan tersebut menjadi
meningkat sehingga peningkatan return on asset akan berdampak pada return saham
perusahaan.

Tandelilin (2009) return on assets menggambarkan sejauh mana kemampuan
asetaset yang dimiliki perusahaan bisa menghasilkan laba. Return on assets menunjukkan
seberapa banyak laba bersih yang bisa diperoleh dari seluruh kekayaan yang dimiliki
perusahaan, karena itu dipergunakan angka laba setelah pajak dan (rata-rata) kekayaan
perusahaan. Return On Assets merupakan kemampuan dari modal yyang diinvestasikan
dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan bagi semua investor. Tinggi
rendahnya ROA perusahaan selain tergantung pada keputusan perusahaan, bentuk
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investasi atau aktiva (keputusan investasi) juga tergantung pada tingkat efisiensi,
penggunaan aktiva perusahaan.

Pengaruh positif ROA menujukan pengelolaan perusahaan sangat efisien sehingga
investor menilai kinerja perusahaan dalam kondisi baik dan menyebabkan harga saham
meningkat. Adanya pengaruh yang positif rasio ROA terhadap return saham dikarenakan
selama tahun penelitian sebagian besar perusahaan mengalami peningkatan jumlah aset
atau aktiva yang cukup besar yang secara otomatis biaya yang dikeluarkan untuk
pemeliharaan aktiva-aktiva tersebut juga akan meningkat, peningkatan jumlah aktiva
perusahaan juga dipengaruhi oleh besarnya jumlah penjualan surat-surat berharga
perusahaan tersebut, sejalan dengan pendapatan laba bersih dari perusahaan mengalami
peningkatan yang relatif stabil sehingga memberikan pengaruh positif terhadap return
saham.

Semakin tinggi rasio ini maka semakin baik produktivitas asset dalam memperoleh
keuntungan bersih atau laba. Hal ini selanjutnya akan meningkatkan daya tarik perusahaan
kepada investor. Peningkatan daya tarik perusahaan menjadikan perusahaan tersebut
makin diminati investor. Hal ini juga akan berdampak bahwa harga saham dari perusahaan
tersebut di pasar modal juga akan semakin meningkat karena permintaan saham di pasar
melebihi penawaran. Keputusan yang harus diambil oleh pemilik perusahaan yaitu pemilik
perusahaan harus meningkatkan laba dengan cara pendayagunaan asset semaksimal
mungkin supaya ROA meningkat.

ROA yang semakin meningkat menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik
dan para pemegang saham akan memperoleh keuntungan dan deviden yang diterima
semakin meningkat. Dengan semakin meningkatnya deviden yang akan diterima oleh para
pemegang saham, merupakan daya tarik bagi para investor dan atau calon investor untuk
menanamkan dananya ke perusahaan tersebut. Dengan semakin besarnya daya tarik
tersebut maka banyak investor yang menginginkan saham perusahaan tersebut. Jika
permintaan atas saham suatu perusahaan semakin banyak maka harga sahamnya akan
meningkat. Dengan meningkatnya harga saham maka return yang diperoleh investor dari
saham tersebut juga meningkat. Hasil penelitian ini tidak mendukung temuan Susilowati
& Turyanto (2011), dan Arista & Astohar (2012) yang menyatakan bahwa variabel Return
On Assets tidak berpengaruh positif terhadap return saham perusahaan.

Corporate Social Responsibility memoderatori pengaruh Profitabilitas terhadap
Return saham

Hasil penelitian menunjukkan interaksi antara profitabilitas dan Corporate Social
Responsibility tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap return saham dengan
hubungan yang negatif. Artinya bahwa Corporate Social Responsibility bukan merupakan
variabel moderating melainkan variabel intervening atau variabel independen. Hal ini
sesuai teori jika variabel moderator (Z) berinteraksi dengan variabel prediktor/independen
(X) namun berhubungan dengan variabel kriterion/dependen (YY) maka variabel Z tersebut
bukanlah variabel moderator melainkan merupakan variabel intervening atau variabel
independen. (Sugiono, 2013)

Pengungkapan CSR dalam laporan keuangan tahunan perusahaan selain dapat
memperkuat citra perusahaan dimata stakeholders juga merupakan salah satu informasi
yang menjadi bahan pertimbangan yang diperhatikan investor maupun calon investor
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dalam memilih tempat investasi. Pernyataan ini sesuai dengan pengertian teori
pensignalan yang dikemukakan oleh Jogiyanto (2015), vyaitu informasi yang
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan signal bagi investor dalam
pengambilan keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif,
maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh
pasar. Sharpe (2005) juga berpendapat bahwa pengumuman informasi akuntansi
memberikan signal bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik di masa mendatang
(good news) sehingga investor tertarik untuk melakukan perdagangan saham, dengan
demikian pasar akan bereaksi yang tercermin melalui perubahan dalam volume
perdagangan saham.

Sesuai dengan pengertian teori pensignalan yang diungkapkan oleh Jogiyanto (2015)
sebelumnya, ini menunjukan indikasi bahwa pengungkapan CSR dapat dijadikan sebagai
salah satu informasi penentu keputusan investasi oleh para investor. Tanggung jawab
sosial sendiri merupakan suatu bentuk komitmen akan etika bisnis perusahaan dalam
mengintegrasikan aspek lingkungan dan sosial masyarakat ke dalam operasi bisnis
perusahaanya. Komitmen ini dilandasi akan suatu pemikiran bahwa perusahaan sebagai
suatu entitas bisnis yang awalnya memiliki tujuan hanya untuk mendapatkan keuntungan
yang maksimal dihadapkan pada realita sosial yang ada di masayarakat bahwa perusahaan
sebagai suatu entitas di dalam kehidupan sosial tidak lepas dari peran stakeholders (pihak-
pihak yang berkepentingan) dimana perusahaan itu menjalankan operasi binisnya.

Hasil penelitian ini mendukung temuan Hermawan & Maf’ulah (2014) yang
menyatakan bahwa Interaksi antara CSR dan profitabilitas (ROA) berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Penelitian ini menunjukkan bahwa variabel moderator CSR bukan
merupakan variabel moderator , namun merupakan variabel independen atau variabel
intervening untuk pengaruh antara profitabilitas terhadap return saham. Hasil analisis data
menunjukkan variabel moderator CSR siginifikan terhadap return saham, namun interaksi
CSR dan profitabilitas tidak signifikan terhadap return saham.

Corporate Social Responsibility memoderatori pengaruh ukuran perusahaan
terhadap return saham

Hasil penelitian menunjukkan interaksi antara ukuran perusahaan dan Corporate
Social Responsibility berpengaruh dan signifikan terhadap return saham dengan hubungan
yang negatif. Hal ini mengindikasikan bahwa Corporate Social Responsibility sebagai
variabel moderating memperlemah hubungan antara ukuran perusahaan dan return saham.

Investor dapat menggunakan berbagai informasi yang diungkapkan perusahaan
untuk pengambilan keputusan investasi, salah satunya informasi Corporate Social
Responsibility. Informasi Corporate Social Responsibility yang diungkapkan perusahaan
memperlemah pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham perusahaan. Hasil ini
menunjukkan bahwa informasi Corporate Social Responsibility yang diungkapkan
perusahaan sampel dianggap investor bahwa kegiatan Corporate Social Responsibility
perusahaan masih belum sesuai dengan kegiatan Corporate Social Responsibility
perusahaan yang seharusnya sesuai dengan ukuran perusahaan.

Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan sampel masih belum sepenuhnya
menjalankan kegiatan Corporate Social Responsibility untuk kepentingan stakeholders
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dimasa mendatang. Hasil ini sejalan dengan teori stakeholders yang menggambarkan
bahwa kegiatan Corporate Social Responsibility adalah untuk kepentingan stakeholders
dimasa depan. Hal ini sejalan Simonsen (2010) bahwa saat ini terdapat pengakuan yang
luas dimasyarakat bahwa perusahaan harus melakukan kegiatan CSR yang lebih besar
dibanding tujuan jangka pendek lainnya seperti profit perusahaan. Knox (2005)
menyatakan bahwa saat ini semakin banyak perusahaan menginisiasi program CSR dan
mengkomunikasikannya kedalam laporan tahunan perusahaan, semakin rendah
komunikasian CSR dalam laporan tahunan maka perusahaan tersebut tidak direspons
publik dengan baik, hal ini dianggap terancamnya keberlangsungan perusahaan.

PENUTUP

Simpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat
diberikan kesimpulan sebagai berikut: (1) Profitabilitas berpengaruh positif terhadap
return saham Pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Logam & Sejenisnya yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Ini menunjukkan bahwa semakin baik Kinerja
keuangan perusahaan semakin tinggi return saham; (2) Interaksi antara profitabilitas dan
Corporate Social Responsibility tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap return
saham dengan hubungan yang negative. Artinya bahwa Corporate Social Responsibility
bukan merupakan variabel moderating melainkan variabel intervening atau variabel
independen; (3) Interaksi antara ukuran perusahaan dan Corporate Social Responsibility
berpengaruh dan signifikan terhadap return saham dengan hubungan yang negatif. Artinya
bahwa Corporate Social Responsibility merupakan variabel moderating memperlemah
hubungan antara ukuran perusahaan dan return saham.

Saran

Diharapkan penelitian yang akan datang memperbaiki faktor-faktor berikut ini: (1)
Penelitian selanjutnya dapat menggunakan populasi yang berbeda untuk membuktikan
apakah pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan mampu menjadi variabel
pemoderasi, misalnya Indeks Sri Kehati yang terdiri dari perusahaan-perusahaan yang
memiliki kinerja keuangan yang baik dengan tetap memperhatikan kelestarian lingkungan
hidup; (2) Penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel pemoderasi lainnya yang
mampu dalam memoderasi hubungan antara kinerja keuangan dengan nilai perusahaan,
misalnya kebijakan dividen; (3) Penelitian selanjutnya dapat menggunakan proksi yang
berbeda untuk mengukur kinerja keuangan, misalnya ROE dan nilai perusahaan, misalnya
Price to Book Value (PBV); (4) Penelitian selanjutnya dapat melakukan penelitian lebih
lanjut pada sektor perbankan (low profile) dan sektor pertambangan (high profile), karena
pada penelitian ini ditemukan perbedaan dari jumlah pengungkapan tanggung jawab sosial
yang dilakukan oleh sektor perbankan (low profile) dan sektor pertambangan (high
profile); (5) Penelitian selanjutnya dapat memperpanjang periode penelitian agar lebih
terlihat pengaruh perkembangan nilai perusahaan; (6) Bagi pemakai informasi keuangan
atau calon investor dapat melihat pengungkapan corporate social responsibility karena
terbukti berpengaruh terhadap nilai perusahaan; (7) Bagi manajer, manajer perlu
mempertimbangkan keputusan untuk melakukan praktik CSR pada perusahaannya karena
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praktik CSR dipercaya dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan di masa depan;
(8) Bagi pemerintah, pemerintah perlu mendorong setiap perusahaan di Indonesia untuk
melakukan praktik dan pengungkapan CSR demi terciptanya pembangunan berkelanjutan
(sustainable development) di Indonesia, salah satu caranya adalah dengan menetapkan
kebijakan/regulasi yang jelas dan tegas mengenai praktik dan pengungkapan CSR.
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