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(2) Yang telah mengajarkan Al Qur’an.  

(3) Dia menciptakan manusia.  

(4) Mengajarnya pandai berbicara.  

(5) Matahari dan bulan (beredar) menurut perhitungan.  

(6) Dan bintang-bintang dan pohon-pohonan kedua-duanya tunduk kepada-Nya.  

(7) Dan Allah telah meninggikan langit dan Dia meletakkan neraca (keadilan).  
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mayang.  
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(13) Maka nikmat Tuhan kamu yang manakah yang kamu dustakan? 
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Abstrak 

 

PENGARUH CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR) TERHADAP 

KINERJA KEUANGAN DAN KINERJA PASAR 

(Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Periode 

2013-2018) 

 

Oleh: 

Wahid Putro Nugroho 

NIM. 15.0102.0001 

 

Pengesahan Undang-Undang Perseroan Terbatas Pasal 74 No. 40 Tahun 2007, 

mewajibkan perusahaan untuk melaksanakan Corporate Social Responsibility 

(CSR). Maka sejak disahkannya Undang-Undang tersebut, pelaksanaan CSR 

sudah berstatus mandatory bagi perseroan yang menjalankan kegiatan usaha dan 

atau berkaitan dengan sumber daya alam. Penelitian ini bertujuan menguji secara 

empiris pengaruh CSR terhadap Kinerja Keuangan yang diukur menggunakan 

Return On Equity (ROE) dan Return On Asset (ROA) dan Kinerja Pasar yang 

diukur menggunakan Price Book Value (PBV) dan Cumulative Abnormal Return 

(CAR). Sampel penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang 

menerbitkan laporan tahunan di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang menerapkan 

kebijakan triple bottom line dalam pengungkapan CSR dan IHSG-nya tercatat 

berturut-turut di Yahoo Finance pada tahun 2013-2018. Metode pengambilan 

sampel dengan purposive sampling diperoleh sampel sebanyak 16 perusahaan, 

sehingga jumlah sampel keseluruhan selama 6 tahun adalah 96 data observasi. 

Analisis regresi linier sederhana dilakukan untuk menganalisa keempat model 

penelitian. Penelitian ini menunjukkan CSR berpengaruh positif terhadap Kinerja 

Keuangan (ROE dan ROA) dan Kinerja Pasar (PBV dan CAR). 

 

Kata kunci : Kinerja Keuangan, Kinerja Pasar, CSR, ROE, ROA, PBV, CAR.  

ABSTRAK 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latas Belakang Masalah 

Setiap perusahaan menginginkan usahanya berjalan dengan lancar, 

terlebih dari keberlangsungan hidup perusahaan ke depan. Persaingan dalam 

berbisnis yang dilakukan dengan berbagai cara untuk mempertahankan 

usahanya agar tetap eksis.  Dalam kondisi internal, perusahaan berfokus 

kepada laba. Namun pada kondisi eksternal, perusahaan dituntut untuk 

mengembangkan hubungan sosial perusahaan kepada lingkungan, 

masyarakat, konsumen, dan pemegang saham. Stakeholder akan lebih 

mempercayakan modal yang mereka tanamkan kepada perusahaan, sehingga 

perusahaan akan lebih mudah untuk menggunakan modal tersebut untuk 

aktivitas perusahaan dalam rangka meningkatkan laba. Dengan adanya 

kegiatan CSR, para pemangku kepentingan akan memberikan perlakuan yang 

berbeda terhadap perusahaan, karena perusahaan tersebut juga 

memperhatikan pihak eksternal. Kini semakin diakui bahwa perusahaan 

sebagai pelaku bisnis tidak akan bisa terus berkembang, jika perusahaan 

tersebut menutup mata dengan situasi dan kondisi lingkungan sosial tempat ia 

hidup (Prasetyo dan Meiranto, 2017). 

Konsep Corporate Social Responsibility tertuang dalam Undang-

Undang Perseroan Terbatas Nomor 40 Tahun 2007 Pasal 74 yang disahkan 

pada tanggal 20 Juli 2007. Pasal 74 menyatakan bahwa: (1) Perseroan yang 
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menjalankan kegiatan usahanya di bidang dan atau berkaitan dengan sumber 

daya alam wajib melaksanakan Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan. (2) 

Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan merupakan kewajiban perseroan 

yang dianggarkan dan diperhitungkan sebagai biaya perseroan yang 

pelaksanaannya dilakukan dengan memperhatikan kepatutan dan kewajaran. 

(3) Perseroan yang tidak melaksanakan kewajiban dikenai sanksi sesuai 

dengan ketentuan peraturan perundang-undang. Undang-Undang tersebut 

mewajibkan perusahaan khususnya perseroan terbatas yang bergerak di 

bidang dan atau berkaitan dengan sumber daya alam harus melaksanakan 

tanggung jawab sosial kepada masyarakat (Negara Kesatuan Republik 

Indonesia, 2007). Sanksi yang tidak melaksanakan CSR berupa penundaan, 

penghentian atau pencabutan insentif atau subsidi, sebaliknya jika perusahaan 

melaksanakan kewajiban CSR maka pemerintah akan memberikan rewards 

berupa insentif, subsidi, pemotongan pajak dan sejenisnya (Erawaty, 2019). 

Menurut Astuti dan Nugrahanti (2015), CSR merupakan sebuah 

komitmen perusahaan untuk mempertanggungjawabkan dampak operasi 

dalam dimensi sosial, ekonomi serta lingkungan. CSR berkembang dengan 

adanya dorongan faktor eksternal dan internal diantaranya masyarakat umum 

dan lingkungan sekitar perusahaan. Larasati, et. al. (2017) mendefinisikan 

CSR sebagai bentuk tanggung jawab perusahaan dalam memperbaiki 

kesenjangan sosial dan kerusakan lingkungan yang terjadi akibat aktivitas 

operasional perusahaan. Semakin banyak bentuk pertanggungjawaban yang 

dilakukan perusahaan terhadap lingkungannya, image perusahaan menjadi 
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meningkat. Sedangkan Pramana dan Yadnyana (2016) menjelaskan bahwa 

tanggung jawab sosial baik dilakukan bagi perusahaan dimana untuk 

menumbuhkan rasa percaya kepada masyarakat dan khususnya kepada 

investor. Maka dengan ini implementasi CSR mampu mempengaruhi kinerja 

perusahaan. Porter dan Kramer (2002) mendefinisikan CSR sebagai 

kepedulian perusahaan yang didasari tiga prinsip dasar yang dikenal dengan 

istilah Triple Bottom Line, yaitu profit, people dan planet. 

Maqbool dan Zameer (2018) menjelaskan bahwa CSR sebagai 

sebuah konsep dimana perusahaan mengintegrasikan kepedulian sosial, 

lingkungan dalam operasi bisnis mereka dan interaksi mereka dengan para 

pemangku kepentingan mereka atas dasar sukarela. CSR telah memperluas 

domain dari sektor korporasi dari pemegang saham untuk pemangku 

kepentingan dengan memberikan tanggung jawab terhadap semua lembaga-

lembaga yang dipengaruhi oleh perusahaan. Arshad, et. al. (2015) juga 

menjelaskan bahwa perusahaan yang bertanggung jawab secara sosial 

memiliki seperangkat kebijakan dan program yang berkaitan dengan 

tanggung jawab perusahaan terhadap masyarakat yang diintegrasikan dengan 

operasi bisnis mereka dan proses pengambilan keputusan. Sedangkan 

menurut Parengkuan (2017) program CSR merupakan investasi bagi 

perusahaan demi pertumbuhan dan keberlanjutan (sustainability) perusahaan 

dan bukan lagi dilihat sebagai sarana biaya melainkan sebagai sarana meraih 

keuntungan. Program CSR merupakan komitmen perusahaan untuk 

mendukung terciptanya pembangunan berkelanjutan. 
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Yoon dan Chung (2018) membedakan CSR menjadi motif 

mementingkan diri sendiri dan motif yang mementingkan publik. Motif 

mementingkan diri sendiri (misalnya, untuk meningkatkan keuntungan 

perusahaan dan penjualan). Motif mementingkan publik, CSR menunjukkan 

potensi manfaat kepada masyarakat (misalnya, untuk membantu 

pengembangan komunitas, untuk meningkatkan kesadaran terkait isu-isu 

sosial tertentu). Menurut Gantino (2016) saat ini CSR telah dijadikan sebagai 

salah satu strategi perusahaan untuk meningkatkan citra perusahaan yang 

akan mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Agar pelaksanaan program 

CSR berjalan dengan baik, perusahaan harus memberdayakan masyarakat 

dalam program pengembangan pasar dan pembentukan citra kepada 

masyarakat (community development program). 

CSR dapat berfungsi sebagai kompensasi sosial atas 

ketidaknyamanan masyarakat terhadap dampak operasional perusahaan. 

Perusahaan yang tidak memberikan kontribusi positif terhadap lingkungan 

sekitar akan membawa efek negatif bagi perusahaan itu sendiri (Sari, et. al., 

2016). Baru-baru ini, mengikuti rekomendasi yang digariskan dalam 

dokumen Uni Eropa berjudul “Sebuah Strategi baru Uni Eropa 2011-2014 

untuk CSR”, pemerintah Spanyol telah mengambil langkah maju ketika pada 

24 Oktober 2014 menyetujui inisiatif penting yang disebut “Strategi 

Perusahaan Spanyol Praktik CSR 2014-2020” untuk memperpanjang praktek 

CSR tidak hanya untuk perusahaan yang terdaftar dan perusahaan bisnis milik 
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negara tetapi juga ke seluruh perusahaan, termasuk UKM (Conesa, et. al., 

2017). 

Bentuk tanggung jawab perusahaan terhadap stakeholder ini 

membuat perusahaan seringkali terlibat dalam kegiatan-kegiatan CSR. 

Stakeholder akan memberikan apresiasi bagi perusahaan yang terlibat dalam 

kegiatan CSR, sehingga dalam jangka panjang dapat memberikan dampak 

positif bagi nilai pasar perusahaan. Banyak alasan mendukung pendapat 

mengapa kalangan dunia usaha harus merespon dan mengembangkan isu 

CSR sejalan dengan operasi usahanya seperti, pertama, perusahaan adalah 

bagian dari masyarakat dan oleh karenanya wajar bila perusahaan 

memperhatikan kepentingan masyarakat. Kedua, kalangan bisnis dan 

masyarakat sebaiknya memiliki hubungan yang bersifat simbiosis 

mutualisme. Ketiga, kegiatan tanggung jawab sosial merupakan salah satu 

cara untuk meredam atau bahkan menghindari konflik sosial (Daniri, 2008). 

Kinerja keuangan merupakan faktor yang memberikan kebebasan 

dan fleksibilitas kepada pihak manajemen untuk melakukan dan 

mengungkapkan program CSR kepada pemegang saham secara lebih luas. 

Hubungan antara kinerja keuangan perusahaan dengan pengungkapan CSR 

telah menjadi landasan dasar untuk mencerminkan pandangan bahwa reaksi 

sosial memerlukan gaya manajerial yang cukup signifikan (Prasetyo dan 

Meiranto, 2017). Peranan CSR dapat meningkatkan kinerja keuangan suatu 

perusahaan dimana para investor cenderung menanamkan modal pada 

perusahaan yang telah melakukan kegiatan CSR, karena perusahaan yang 



6 

 

 

 

telah memberikan informasi mengenai aspek sosial lingkungan dan keuangan 

secara sekaligus tentu akan menggunakan aspek-aspek tersebut kedalam 

strategi dan operasi perusahaan, sehingga faktor-faktor yang mendatangkan 

keuntungan bagi perusahaan dapat menjadi bahan masukan dalam rangka 

pengambilan keputusan oleh investor (Putra, 2015). 

Giannarakis, et. al. (2016) menjelaskan bahwa pengaruh Corporate 

Social Responsibility (CSR) terhadap kinerja keuangan menjadi semakin 

penting dipihak pemangku kepentingan perusahaan, seperti investor dan 

manajer strategis. Return on asset (ROA) digunakan sebagai proksi untuk 

kinerja keuangan, karena yang sering digunakan sebagai indikator keuangan. 

Kinerja keuangan yang dijelaskan oleh Suciwati, et. al. (2016) diartikan 

sebagai penentuan ukuran tertentu yang dapat mengukur keberhasilan suatu 

perusahaan dalam menghasilkan laba. Salah satu kinerja keuangan yang 

digunakan oleh perusahaan adalah rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas 

memberikan gambaran tentang tingkat efektivitas manajemen dalam 

melaksanakan kegiatan operasionalnya. 

Informasi dalam laporan keuangan perusahaan mempunyai peran 

yang sangat penting bagi investor secara individual maupun pasar secara 

keseluruhan. Bagi investor, informasi berperan penting dalam mengambil 

keputusan investasi. Investor tidak hanya memasukkan laba sebagai bahan 

pertimbangan, tetapi mulai melihat pengungkapan tanggung jawab sosial dan 

lingkungan perusahaan (Astuti dan Nugrahanti, 2015). Suatu kinerja 

keuangan dan kinerja pasar ini memiliki pengaruh yang sama bagi 
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perusahaan. Dilihat dari kinerja keuangan perusahaan berupa laporan 

keuangan yang menerangkan dimana kesehatan suatu perusahaan dapat 

memberitahukan dimana posisi suatu perusahaan berada (Pramana dan 

Yadnyana, 2016). 

Kedepannya perusahaan perlu memperhatikan CSR secara benar 

agar implementasinya bisa dirasakan secara langsung oleh perusahaan dan 

juga masyarakat luas. Artinya untuk jangka panjang CSR akan sangat 

berdampak banyak kepada perusahaan (Cahyono, 2011). Dalam mengukur 

kinerja perusahaan, peneliti menggunakan perhitungan kinerja keuangan yang 

diukur menggunakan Return On Asset (ROA) dan menggunakan Return On 

Equity (ROE). Rekap data kinerja keuangan perusahaan manufaktur tertera 

pada Tabel 1.1. 

Tabel 1.1 

Kinerja Perusahaan Manufaktur 

 

No Emiten Rasio 
Tahun Standar 

Rasio 2015 2016 2017 

1 CPIN 
ROA 7,42% 9,19% 10,18% 30% 

ROE 14,59% 15,72% 15,90% 40% 

2 JPFA 
ROA 3,06% 11,28% 5,25% 30% 

ROE 8,58% 23,17% 11,31% 40% 

3 MAIN 
ROA -1,57% 7,40% 1,20% 30% 

ROE -4,01% 15,79% 2,86% 40% 

4 SIPD 
ROA -16,11% 0,51% -29,91% 30% 

ROE -49,31% 1,14% -44,85% 40% 
Sumber: www.idx.co.id  dan Kasmir (2008:208) 

 

Berdasarkan data perhitungan ukuran kinerja keuangan PT. Charoen 

Pokphand Indonesia Tbk, PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk, PT. Malindo 

Feedmill Tbk, dan PT. Siearad Produce Tbk pada tahun 2015–2017, 



8 

 

 

 

menunjukkan bahwa kinerja keuangan yang diukur menggunakan ROA dan 

ROE belum bisa maksimal dan masih dibawah standar meskipun perusahaan 

tersebut sudah menjalankan kewajibannya dalam melaporkan CSR sesuai 

dengan Undang-Undang No. 40 tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas. 

Standar rasio pada pengukuran kinerja keuangan perusahaan adalah 30% 

untuk ROA dan 40% untuk ROE (Kasmir, 2008:208). 

Penelitian-penelitian sebelumnya mengenai pengaruh CSR terhadap 

kinerja keuangan dan kinerja pasar menemukan hasil yang beragam. Gantino 

(2016) yang menganalisis tentang pengaruh Corporate Social Responsibility 

terhadap kinerja keuangan (ROE, ROA, dan PBV) menyimpulkan bahwa 

CSR berpengaruh positif signifikan tehadap ROE, ROA, dan PBV. Penelitian 

Pramana dan Yadnyana (2016) yang menganalisis tentang pengaruh CSR 

pada kinerja perusahaan (kinerja keuangan dan kinerja pasar) menyimpulkan 

bahwa CSR berpengaruh positif pada kinerja keuangan yang diukur dengan 

ROA dan kinerja pasar yang diukur dengan Cumulative Abnormal Return 

(CAR). 

Hasil penelitian tersebut tidak konsisten dengan penelitian Arshad, 

et. al. (2015) yang menganalisis tentang pengaruh CSR pada kinerja 

keuangan perusahaan (ROA dan Tobin’s Q) menyimpulkan bahwa CSR 

berpengaruh negatif pada ROA, tetapi berpengaruh positif pada Tobin’s Q. 

Parengkuan (2017) juga menyimpulkan CSR tidak berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan (ROA). Astuti dan Nugrahanti (2015) menemukan bahwa 
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CSR tidak berpengaruh terhadap reaksi pasar yang diukur dengan abnormal 

return dan unexected trading volume. 

Sari, et. al. (2016) menguji Corporate Social Responsibility terhadap 

kinerja keuangan yang diukur dengan ROA dan nilai perusahaan yang diukur 

dengan Tobin’s Q menyimpulkan bahwa CSR berpengaruh negatif terhadap 

kinerja keuangan dan nilai perusahaan pada perusahaan multinasional di 

Indonesia. Hasil tersebut berbeda dengan perusahaan multinasional di 

Malaysia yang mempunyai pengaruh positif. Hasil uji beda menunjukkan 

bahwa pengungkapan CSR pada perusahaan multinasional di Indonesia 

dengan hasil statistik deskriptif sebesar 31,56% sedangkan di Malaysia 

sebesar 16,45%. Dengan adanya perbandingan tersebut, maka pengungkapan 

CSR di Indonesia lebih tinggi daripada di Malaysia.  

Penelitian yang dilakukan Conesa, et. al. (2017) yang menganalisis 

CSR terhadap kinerja perusahaan dan kinerja inovasi menyimpulkan bahwa 

CSR berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan dan kinerja inovasi, dan 

kinerja inovasi memediasi hubungan antara CSR dan kinerja perusahaan. 

Giannarakis, et. al. (2016) menguji pengaruh CSR terhadap kinerja keuangan 

yang diukur dengan ROA menunjukkan bahwa CSR berpengaruh positif 

signifikan terhadap ROA.Suciwati, et. al. (2016) yang menganalisis tentang 

pengaruh CSR terhadap kinerja keuangan (ROA dan ROE) menyimpulkan 

bahwa CSR berpengaruh positif signifikan terhadap ROA dan ROE. 

Penelitian yang dilakukan oleh Sholihah dan Nuraina (2013) membuktikan 



10 

 

 

 

hasil yang berbeda, yang menyimpulkan bahwa CSR tidak berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan. 

Penelitian lain dilakukan oleh Maqbool dan Zameer (2018) yang 

menganalisis CSR terhadap kinerja keuangan menyimpulkan bahwa CSR 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Prasetyo dan Meiranto 

(2017)yang menguji hubungan antara CSR dan kinerja keuangan (ROA, ROE 

dan EPS) menyimpulkan bahwa terdapat hubungan yang positif antara CSR 

dengan kinerja keuangan (ROA dan ROE) dan berpengaruh negatif terhadap 

EPS. Putra (2015) yang menguji pengaruh CSR terhadap profitabilitas (ROA, 

ROE, dan NPM) menyimpulkan bahwa CSR berpengaruh positif signifikan 

terhadap ROA dan NPM, namun tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap ROE. Selain itu, dijelaskan bahwa aktivitas yang berhubungan 

dengan pengungkapan CSR berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

perusahaan di masa depan. 

Yoon dan Chung (2018) menguji pengaruh eksternal dan internal 

CSR terhadap kinerja keuangan perusahaan (ROA dan Tobin’s Q) 

menyimpulkan bahwa Eksternal CSR berpengaruh negatif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan dan internal CSR tidak berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. Larasati, et. al. (2017) yang menguji GCG dan CSR 

terhadap kinerja keuangan perusahaan menyimpulkan bahwa GCG yang 

diukur dengan proporsi dewan komisaris independen dan kepemilikan 

manajerialberpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan, sedangkan 

GCG yang diukur dengan jumlah dewan direktur, institusional ownership, 
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dan debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan danCSR tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

Berdasarkan dari hasil penelitian terdahulu yang menyimpulkan hasil 

berbeda, peneliti tertarik untuk meneliti lebih lanjut sehingga dapat 

menguatkan hasil penelitian. Selanjutnya penelitian ini juga termotivasi 

karena kinerja keuangan perusahaan yang sudah go public belum bisa 

maksimal atau masih dibawah standar walaupun kewajiban melaksanakan 

CSR sudah dilaksanakan. Maka peneliti tertarik dengan adanya sebuah 

fenomena pada Tabel 1.1 terhadap isu menurut pendapat Cahyono (2011) 

yang memaparkan bahwa CSR akan berdampak banyak terhadap perusahaan 

kedepan dalam jangka panjang. 

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian terdahulu 

yang dilakukan oleh Gantino (2016), meneliti  tentang pengaruh Corporate 

Social Responsibility terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur. 

Terdapat satu variabel dependen kinerja keuangan yang diukur dengan Return 

On Equity (ROE), Return On Asset (ROA) dan Price Book Value (PBV). 

Perbedaan pertama dengan penelitian sebelumnya adalah penelitian ini 

menambahkan variabel kinerja pasar yang diukur dengan Cumulative 

Abnormal Return (CAR), mengacu dari penelitian Pramana dan Yadnyana 

(2016). Alasan menambahkan variabel kinerja pasar karena investor akan 

melakukan perbandingan sebelum melakukan investasi dengan melihat 

informasi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia. Pengungkapan CSR akan 
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mempengaruhi kinerja pasar (Pramana dan Yadnyana, 2016). Perusahaan 

yang memberikan informasi baik terhadap stakeholders akan memberikan 

sinyal positif terhadap perusahaan tersebut (Drever, et. al. 2007). Ketika 

perusahaan menjalankan kegiatan CSR, maka secara tidak langsung 

stakeholder akan memberikan apresiasi yang lebih kepada perusahaan 

tersebut, seperti menanamkan investasi. Penanaman investasi oleh investor 

tersebut akan menambah modal yang lebih besar bagi perusahaan yang akan 

membantu kegiatan operasional perusahaan. Maka dengan adanya 

pelaksanaan CSR ini akan lebih mudah untuk meningkatkan kinerja pasar. 

Penelitian sebelumnya tantang CSR pada kinerja pasar yang diukur dengan 

CAR oleh Pramana dan Yadnyana (2016) menunjukkan pengaruh positif. 

Perbedaan kedua adalah penelitian ini menggunakan periode terbaru 

yaitu periode 2013-2018 agar dapat mengetahui kinerja perusahaan yang 

terbaru. Sedangkan penelitian terdahulu menggunakan periode tujuh tahun 

yaitu periode 2008-2014. Alasan peneliti mengambil 6 (enam) periode untuk 

diteliti karena mengangkat dari sebuah fenomena kinerja perusahaan 

manufaktur tahun 2015-2017 yang masih dibawah standar walaupun 

kewajiban mengungkapkan CSR sudah dilaksanakan. Penelitian ini dilakukan 

sampai tahun 2018, agar mengetahui pengaruh CSR terhadap kinerja 

perusahaan berdasarkan fenomena pada Tabel 1.1  terhadap isu Cahyono 

(2011). 

Perbedaan ketiga penelitian ini menggunakan semua perusahaan 

sektor manufaktur yang terdaftar di BEI. Sedangkan penelitian terdahulu 
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hanya menggunakan perusahaan subsektor pulp dan kertas saja. Peneliti 

mengambil penelitian pada perusahaan sektor manufaktur yang terdapat di 

BEI, karena sesuai dengan UU PT No. 40 Pasar 74 Tahun 2007, bahwa 

perseroan yang menjalankan kegiatan usahanya di bidang dan atau berkaitan 

dengan sumber daya alam wajib melaksanakan CSR dan lingkungan. Sejalan 

dengan pendapat Astuti dan Nugrahanti (2015) perusahaan manufaktur 

memiliki karakteristik melakukan proses produksi. Perusahaan 

mempekerjakan sejumlah besar pegawai dan buruh, hal ini menjadikan 

perusahaan bertanggungjawab kepada pekerja dan organisasinya. Perusahaan 

memproduksi barang dan jasa untuk kepentingan konsumen, hal ini 

menjadikan perusahaan bertanggungjawab kepada kelompok masyarakat 

konsumen yang peka terhadap kualitas, keamanan produk dan perubahan 

harga. Perusahaan dalam beraktivitas menggunakan sumber daya alam yang 

menimbulkan polusi air, tanah dan udara, hal ini menyebabkan perusahaan 

bertanggungjawab terhadap kualitas lingkungan alam dan sosial kepada 

pemerintah dan masyarakat. 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka dapat dibuat rumusan sebagai 

berikut: 

1. Apakah CSR berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan? 

2. Apakah CSR berpengaruh terhadap kinerja pasar perusahaan? 
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C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pada rumusan masalah yang ada, maka tujuan yang ingin dicapai 

dari penelitian ini adalah: 

1. Menguji secara empiris dan menganalisis pengaruh CSR terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

2. Menguji secara empiris dan menganalisis pengaruh CSR terhadap kinerja 

pasar perusahaan. 

 

D. Kontribusi Penelitian 

1. Teoritis 

a. Bagi akademis, hasil penelitian ini dapat memberikan pengetahuan 

mengenai pentingnya corporate social responsibility (CSR), kinerja 

keuangan dan kinerja pasar perusahaan. 

b. Bagi peneliti selanjutnya, hasil penelitian ini dapat dijadikan referensi 

atau pengembangan atas teori-teori yang telah ada dan menambah 

wawasan dalam melakukan penelitian dengan topik CSR, kinerja 

keuangan dan kinerja pasar perusahaan. 

2. Praktis 

a. Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu 

khususnya investor dan umumnya para pemangku kepentingan dalam 

memahami kondisi kinerja perusahaan, sehingga investor dapat 

mengetahui seberapa tingkat risiko yang mereka hadapi dan return 

yang diharapkan jika melaksanakan pengungkapan CSR, sehingga 
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dapat membantu dalam menganalisis dan mengambil keputusan 

investasi sesuai yang diharapkan. 

b. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu 

memberikan kontribusi, aspirasi, dan memberikan sumbangan 

gagasan sebagai pertimbangan pentingnya pengungkapan CSR kepada 

pemangku kepentingan yang akan berdampak terhadap kinerja 

perusahaan. 

c. Bagi regulator, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

bukti empiris mengenai efektivitas peraturan yang dikeluarkan oleh 

OJK terkait kebijakan yang ditetapkan untuk perusahaan go public 

mengenai pelaporan CSR dan kinerja perusahaan. 

 

E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika penulisan ini merupakan urutan penulisan yang 

bertujuan memberikan gambaran secara sederhana mengenai isi dan 

materinya. Sistematika penulisan skripsi ini adalah sebagai berikut: 

Bab I Pendahuluan 

Pada bagian ini merupakan uraian awal dari penelitian yang 

berisi tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, 

tujuan penelitian, kontribusi penelitian, dan sistematika 

pembahasan. 
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Bab II Tinjauan Pustaka dan Perumusan Hipotesis 

Pada bagian ini berisi uraian tentang teori dan literarur yang 

digunakan dalam penelitian seperti teori sinyal (signaling 

theory), tanggung jawab sosial perusahaan (corporate social 

responsibility),  kinerja keuangan (return on equity dan 

return on asset), dan kinerja pasar (price book value dan 

cumulative abnormal return) serta telaah penelitian 

sebelumnya, perumusan hipotesis dan model penelitian. 

Bab III Metoda Penelitian 

Pada bagian ini berisi uraian tentang populasi dan sampel, 

data penelitian meliputi jenis dan sumber data dan teknik 

pengumpulan data, variabel penelitian dan pengukuran 

variabel, metoda analisis data, dan pengujian hipotesis. 

Bab IV Hasil dan Pembahasan 

Pada bagian ini berisi uraian mengenai analisis data yang 

diperoleh dari statistik deskriptif, hasil pengujian asumsi 

klasik, analisis regresi sederhana, pengujian hipotesis, dan 

pembahasan hasil penelitan. 

Bab V Kesimpulan 

Pada bagian ini merupakan uraian akhir dari hasil penelitian 

yang berisi kesimpulan, keterbatasan penelitian, dan saran. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

 

A. Telaah Teori 

1. Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Signalling theory atau teori sinyal dikembangkan oleh Ross (1977), 

menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki informasi lebih baik 

mengenai perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi 

tersebut kepada calon investor agar harga saham perusahaannya meningkat. 

Wolk, et. al. (2001) mendeskripsikan bahwa hal positif dalam signalling 

theory dimana perusahaan yang memberikan informasi yang bagus akan 

membedakan mereka dengan perusahaan yang tidak memiliki “berita bagus” 

dengan menginformasikan pada pasar tentang keadaan mereka, sinyal tentang 

bagusnya kinerja masa depan yang diberikan oleh perusahaan yang kinerja 

keuangan masa lalunya tidak bagus tidak akan dipercaya oleh pasar. 

Menurut Brigham dan Houston (2011:435), teori sinyal menjelaskan 

bahwa semua tindakan mengandung informasi dan hal ini disebabkan adanya 

asimetri informasi. Asimetri informasi merupakan kondisi dimana suatu 

pihak mempunyai informasi lebih banyak dibanding dengan pihak lain. 

Misalnya pihak manajemen perusahaan mempunyai informasi yang lebih 

banyak mengenai perusahaannya dibanding dengan pihak investor di pasar 

modal. Dalam hal ini masalah yang terjadi adalah adanya asimetri informasi 

antara perusahaan dengan stakeholder. Masalah tersebut muncul dengan 
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adanya informasi yang tidak sesuai dengan sebenarnya atau adanya perbedaan 

informasi. Asimetri Informasi bisa diselesaikan dengan cara pengungkapan 

atau disclosure. Informasi tersebut penting bagi investor dan pelaku bisnis 

karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau 

gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun masa yang akan 

datang bagi kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana efeknya pada 

perusahaan. 

Perusahaan yang baik akan melaporkan informasi tentang 

perusahaan dengan sebanyak-banyaknya kepada publik atau pemangku 

kepentingan, agar investor tertarik untuk menanamkan investasi di 

perusahaan tersebut. Perusahaan tidak hanya memperhatikan dari aspek 

keuntungan saja, tetapi juga harus memperhatikan stakeholder seperti 

masyarakat dan lingkungan dari sekitar perusahaan tersebut beroperasional. 

Isyarat atau signal adalah suatu tindakan yang diambil perusahaan untuk 

memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang 

prospek perusahaan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah 

dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. 

Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan merupakan hal yang penting, 

karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi pihak diluar perusahaan.  

Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan 

memberikan signal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi 

(Jogiyanto, 2014). Pada saat informasi diumumkan, pelaku pasar terlebih 

dahulu menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai 
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signal baik (good news) atau signal buruk (bad news). Jika pengumuman 

informasi tersebut dianggap sebagai signal baik, maka investor akan tertarik 

untuk melakukan perdagangan saham, dengan demikian pasar akan bereaksi 

yang tercermin melalui perubahan dalam volume perdagangan saham 

(Suwardjono, 2010). 

Berdasarkan Signaling Theory perusahaan pelapor dapat 

meningkatkan nilai perusahaan melalui pelaporannya dengan mengirimkan 

sinyal melalui laporan, maka pengungkapan atau pelaporan perusahaan 

mengenai aktivitas perusahaan yang berkaitan dengan CSR merupakan salah 

satu cara untuk mengirimkan siynal positif kepada stakeholders dan pasar. 

Perusahaan yang telah menerapkan kebijakan formal berupa pelaporan CSR 

akan memberikan sinyal positif bagi pasar, sehingga berdasarkan Teori 

Sinyal, perusahaan yang memberikan informasi baik terhadap stakeholders 

akan memberikan sinyal positif terhadap perusahaan tersebut (Drever, et. al. 

2007). 

Teori sinyal sendiri memberi penjelasan dimana perusahaan 

hendaknya melakukan hubungan timbal balik kepada pihak eksternal 

perusahaan secara merata dan baik, sehingga manfaat yang didapat dapat 

dirasakan juga secara bersama-sama. Dimana teori sinyal menjelaskan akan 

pentingnya sebuah informasi yang merata antar atasan dan bawahan pada 

suatu perusahaan. Informasi yang merata akan membawa keselarasan dalam 

bekerja karena dengan mendapatkan informasi yang sama maka karyawan 

dan masyarakat tidak akan salah paham nantinya satu sama lainnya. Signaling 
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Theory dalam hubungannya dengan CSR yaitu menjelaskan bagaimana 

seharusnya sinyal-sinyal keberhasilan atau kegagalan manajemen (agent) 

disampaikan kepada pemilik modal (principle). Penyampaian laporan 

keuangan ini dapat dianggap sebagai sinyal, yang berarti bahwa apakah 

karyawan telah berbuat sesuai dengan pekerjaannya serta apakah telah 

melaksanakan kegiatan-kegiatan sosial yang memberi manfaat tentunya 

kepada perusahaan dan lingkungan sekitar (Pramana dan Yadnyana, 2016). 

Signaling Theory sendiri menyatakan dimana sebuah informasi 

perusahaan hendaknya juga dapat diberitakan kepada pihak eksternal seperti 

pemberitahuan laporan keuangan sehingga terjadi asimetri informasi antara 

perusahaan dan masyarakat. Pelaksanaan CSR berkaitan erat dengan yang 

namanya keselarasan informasi. Artinya perusahaan dalam hal ini melaporkan 

kinerjanya dari hasil laporan yang dipublikasikan. Laporan yang dihasilkan 

tersebut harus sesuai dengan kenyataan, maka informasi yang didapat 

masyarakat akan sesuai dengan yang dimiliki perusahaan (Pramana dan 

Yadnyana, 2016). 

Signaling Theory mengemukakan tentang bagaimana seharusnya 

sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. 

Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh 

manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal dapat berupa 

promosi atau informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut 

lebih baik daripada perusahaan lain. Teori sinyal menjelaskan bahwa 

pemberian sinyal dilakukan oleh manajer untuk mengurangi asimetri 
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informasi. Secara garis besar signaling theory erat kaitanya dengan 

ketersediaan informasi. Laporan keuangan dapat digunakan untuk mengambil 

keputusan bagi para investor, laporan keuangan merupakan bagian terpenting 

dari analisis fundamental perusahaan. Pemeringkatan perusahaan yang telah 

go-public lazimnya didasarkan pada analisis rasio keuangan. Analisis ini 

dilakukan untuk mempermudah interpretasi terhadap laporan keuangan yang 

telah disajikan oleh manajemen (Kretarto, 2001:53). 

Kualitas keputusan investor dipengaruhi oleh kualitas informasi yang 

diungkapkan perusahaan dalam laporan keuangan. Kualitas informasi tersebut 

bertujuan untuk mengurangi asimetri informasi yang timbul ketika manajer 

lebih mengetahui informasi internal dan prospek perusahaan di masa 

mendatang dibanding pihak eksernal perusahaan. Informasi yang berupa 

pemberian peringkat obligasi perusahaan yang dipublikasikan diharapkan 

dapat menjadi sinyal kondisi keuangan perusahaan tertentu dan 

menggambarkan kemungkinan yang terjadi terkait dengan utang yang 

dimiliki. 

Teori Sinyal menurut para ahli: 

1. Graham, et. al. (2010:493) model sinyal dividen membahas 

ketidaksempurnaan pasar yang membuat kebijakan pembayaran yang 

relevan: asymetric information. Jika manajer mengetahui bahwa 

perusahaan mereka “kuat” sementara investor untuk beberapa alasan tidak 

mengetahui hal ini, maka manajer dapat membayar dividen (atau secara 

agresif membeli kembali saham) dengan harapan kualitas sinyal 
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perusahaan mereka ke pasar. Sinyal secara efektif memisahkan perusahaan 

yang kuat dengan perusahaan-perusahaan yang lemah (sehingga 

perusahaan yang kuat dapat memberikan sinyal jenisnya ke pasar), itu 

menjadi mahal untuk sebuah perusahaan yang lemah untuk meniru 

tindakan yang dilakukan oleh perusahaan yang kuat. 

2. Melewar (2008:10) menyatakan teori sinyal menunjukan bahwa 

perusahaan akan memberikan sinyal melalui tindakan dan komunikasi. 

Perusahaan mengadopsi sinyal-sinyal ini untuk mengungkapkan atribut 

yang tersembunyi untuk para pemangku kepentingan. 

Berdasarkan definisi diatas maka dapat disimpulkan bahwa teori 

sinyal merupakan pengungkapan sebuah informasi kepada publik yang 

nantinya akan bermanfaat bagi para pemegang kepentingan atau stakeholder 

untuk pengambilan keputusan. Pengungkapan ini bertujuan untuk 

menyelesaikan adanya asimetri informasi yang terjadi antara perusahaan dan 

investor. Dengan demikian teori sinyal akan mengurangi terjadinya asimetri 

informasi antara perusahaan dengan stakeholder. 

2. Tanggung Jawab Sosial Perusahaan (Corporate Social Responsibility) 

Corporate Social Resposibility merupakan mekanisme bagi suatu 

perusahaan untuk secara sukarela mengintegrasikan perhatian terhadap 

lingkungan sosial ke dalam operasinya dan interaksinya dengan stakeholder, 

yang melebihi tanggung jawab sosial di bidang hukum (Darwin, 2004). 

Konsep tanggung jawab sosial perusahaan sudah mulai dikenal sejak tahun 

1979 yang secara umum diartikan sebagai organisasi yang tidak hanya 
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menyediakan barang dan jasa yang baik bagi masyarakat, tetapi juga 

mempertahankan kualitas lingkungan sosial maupun fisik, dan juga 

memberikan kontribusi positif terhadap kesejahteraan komunitas dimana 

mereka berada. CSR bukan hanya merupakan kegiatan karikatif perusahaan 

dan kegiatannya tidak hanya bertujuan untuk memenuhi hukum dan aturan 

yang berlaku. Lebih dari itu CSR diharapkan memberikan manfaat dan nilai 

guna bagi pihak–pihak yang mempunyai kepentingan dengan perusahaan.  

Pengungkapan CSR akan meningkatkan profit bagi perusahaan dan 

kinerja keuangan yang lebih baik karena banyak perusahaan-perusahaan besar 

yang mengungkapkan program CSR menunjukkan keuntungan yang nyata 

terhadap peningkatan nilai saham sehingga menarik minat investor untuk 

menanamkan modalnya. Bagi investor dan pemilik perusahaan hal ini akan 

memberikan keuntungan (Suciwati, et. al., 2016). Model piramida CSR harus 

difahami sebagai satu kesatuan, sebab CSR merupakan kepedulian 

perusahaan yang didasari tiga prinsip dasar yang dikenal dengan istilah Triple 

Bottom Line, yaitu profit, people dan planet (3P). Profit, perusahaan tetap 

harus berorientasi untuk mencari keuntungan ekonomi yang memungkinkan 

untuk terus beroperasi dan berkembang. People, perusahaan harus memiliki 

kepedulian terhadap kesejahteraan manusia. Beberapa perusahaan 

mengembangkan program CSR seperti pemberian beasiswa bagi pelajar 

sekitar perusahaan, pendirian sarana pendidikan dan kesehatan, penguatan 

kapasitas ekonomi lokal, dan bahkan ada perusahaan yang merancang 

berbagai skema perlindungan sosial bagi warga setempat. Planet, perusahaan 
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peduli terhadap lingkungan hidup dan keberlanjutan keragaman hayati. 

Beberapa program CSR yang berpijak pada prinsip ini biasanya berupa 

penghijauan lingkungan hidup, penyediaan sarana air bersih, perbaikan 

permukiman, pengembangan pariwisata (Porter & Kramer, 2002). 

Menurut Kurnianto dan Prastiwi (2010), ada sepuluh pihak yang 

mempunyai kepentingan berbeda dan cara pandang yang berbeda terhadap 

perusahaan. Sepuluh pihak yang dimaksud adalah stockholder, creditors, 

employees, customers, suppliers, goverments, unions, competitors, local 

comunities dan general public. Kepentingan yang dimaksud bisa saja klaim 

secara ekonomi maupun klaim non ekonomi. Kurnianto dan Prastiwi (2010) 

mengelompokkan tanggung jawab sosial ke dalam empat kelompok yaitu 

sebagai berikut :  

1) Economis Responsibility secara ekonomi tanggung jawab perusahaan 

adalah menghasilkan barang dan jasa untuk masyarakat dengan harga 

yang wajar dan memberikan keuntungan bagi perusahaan. 

2) Legal Resposnsibility dimanapun perusahaan beroperasi tentu saja tidak 

akan lepas dari peraturan dan undang–undang yang berlaku di tempat 

tersebut terutama peraturan yang mengatur kegiatan bisnis. Peraturan 

tersebut terutama yang berkaitan dengan pengaturan lingkungan dan 

perlindungan konsumen. 

3) Ethical Responsibility perusahaan yang didirikan tidak hanya patuh dan 

taat pada hukum yang berlaku namun juga harus memiliki etika. 
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4) Discrestionary responsibility, tanggung jawab ini sifatnya sukarela 

seperti berhubungan dengan masyarakat, menjadi warga negara yang 

baik, dan lain-lain. 

Kurnianto dan Prastiwi (2010) mengatakan bahwa dalam pelaporan 

CSR terbagi menjadi 3 kategori yaitu kinerja ekonomi, kinerja lingkungan, 

dan kinerja sosial. Kinerja sosial di dalamnya termasuk kepuasan pelanggan, 

karyawan, penyedia modal dan sektor publik. Kinerja lingkungan di 

dalamnya termasuk bahan baku, energi, air keragaman hayati, emisi sungai 

sampah, pemasok dan jasa, pelaksanaan dan angkutan. 

Kurnianto dan Prastiwi (2010) mengidentifikasikan hal–hal yang 

berkaitan dengan pelaporan sosial perusahaan yaitu: 

1. Lingkungan, meliputi pengendalian terhadap polusi, pencegahan atau 

perbaikan terhadap kerusakan lingkungan, konservasi alam dan 

pengungkapan lain yang berhubungan dengan lingkungan. 

2. Energi, meliputi konservasi energi dan efisiensi energi. 

3. Praktik bisnis yang wajar meliputi pemberdayaan terhadap minoritas dan 

perempuan, dukungan terhadap usaha minoritas dan tanggung jawab 

sosial. 

4. Sumber daya manusia, meliputi aktivitas di dalam suatu komunitas dalam 

kaitan dengan kesehatan, pendidikan, dan seni. 

5. Produk meliputi keamanan, pengurangan polusi dan lain–lain.  

Menurut Suharto (2008) dengan menggunakan dua pendekatan 

minimal ada delapan kategori perusahaan dalam melaksanakan CSR. 
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Pendekatan yang dimaksud dalam hal ini adalah pendekatan porsi keuntungan 

perusahan dan besarnya anggaran dan tujuan CSR apakah untuk promosi atau 

pemberdayaan. 

1. Berdasarkan proporsi keuntungan perusahaan dan besarnya profit 

a) Perusahaan minimalis yatiu perusahaan dengan profit yang rendah dan 

memiliki anggaran CSR yang rendah. 

b) Perusahaan ekonomis yaitu perusahaan yang memiliki keuntungan 

tinggi namun anggaran CSR nya rendah. 

c) Perusahaan humanis yaitu perusahaan yang memiliki profit yang rendah 

namun memiliki anggaran CSR yang relatif besar. 

d) Perusahaan reformis yaitu perusahaan yang memiliki profit besar dan 

anggaran CSR yang besar. 

2. Berdasarkan tujuan untuk promosi atau pemberdayaan masyarakat 

a) Perusahaan pasif yaitu perusahaan yang menerapkan CSR dengan 

tujuan yang tidak jelas. Tetapi bukan untuk promosi bukan pula untuk 

pemberdayaan masyarakat. 

b) Perusahaan impresif yaitu perusahaan yang melaksanakan CSR dengan 

tujuan sebagai sarana promosi bagi perusahaan. 

c) Perusahaan agresif yaitu perusahaan yang melaksanakan CSR dengan 

tujuan utama pemberdayaan masyarakat disamping juga bertujuan 

promosi. 

d) Perusahaan progresif yaitu perusahaan yang melaksanakan CSR dengan 

tujuan promosi sekaligus pemberdayaan masyarakat 
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Praktik bisnis pada masa sekarang ini tidak terbatas pada tujuan 

pembuatan profit tetapi juga meliputi elemen CSR dan akuntabilitas (Ghozali 

dan Chariri, 2007). Perusahaan yang termasuk dalam kategori high profile 

merupakan perusahaan yang memiliki tingkat sensitivitas yang tinggi 

terhadap lingkungan, risiko politik yang tinggi, atau persaingan yang ketat. 

Maka dari itu, pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan diperlukan 

sebagai media oleh perusahaan untuk mempertanggungjawabkan pelaporan 

kegiatan sosial yang telah diberikan kepada masyarakat (Rinaldy, 2011). 

3. Kinerja Keuangan 

Dalam mengukur kinerja suatu perusahaan dapat diukur 

menggunakan kinerja keuangan. Pengertian kinerja menurut Bastian 

(2006:274) adalah gambaran pencapaian pelaksanaan, program, atau 

kebijaksanaan dalam mewujudkan sasaran, tujuan, misi dan visi suatu 

organisasi. Prinsipnya penilaian kinerja dilakukan karena memiliki tujuan, 

menurut Mulyadi (2007:415) tujuan pokok penilaian kinerja adalah untuk 

memotivasi karyawan dalam mencapai sasaran organisasi dalam mematuhi 

standar perilaku yang telah ditetapkan sebelumnya agar membuahkan 

tindakan dan hasil yang diinginkan. 

Konsep kinerja keuangan menurut Indriyo dan Basri (2002:275) 

adalah rangkaian aktivitas keuangan pada suatu periode tertentu yang 

dilaporkan dalam laporan keuangan diantaranya laporan laba rugi dan neraca. 

Istilah kinerja keuangan atau performance sering dikaitkan dengan kondisi 

keuangan perusahaan. Kinerja menjadi hal penting yang harus dicapai oleh 
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setiap perusahaan karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

mengelola dan mengalokasikan sumber daya. Kinerja keuangan merupakan 

sebagai penentuan ukuran–ukuran tertentu yang dapat mengukur keberhasilan 

suatu perusahaan dalam menghasilkan laba. Dalam mengukur kinerja 

keuangan perlu dikaitkan antara perusahaan dengan pusat 

pertanggungjawaban.  

Menurut Fahmi (2011:2) kinerja keuangan adalah suatu analisis yang 

dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan 

dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan 

benar. Kinerja perusahaan merupakan suatu gambaran tentang kondisi 

keuangan suatu perusahaan yang dianalisis dengan alat-alat analisis 

keuangan, sehingga dapat diketahui mengenai baik buruknya keadaan 

keuangan suatu perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja dalam periode 

tertentu. Hal ini sangat penting agar sumber daya digunakan secara optimal 

dalam menghadapi perubahan lingkungan. Penilaian kinerja keuangan 

merupakan salah satu cara yang dapat dilakukan oleh pihak manajemen agar 

dapat memenuhi kewajibannya terhadap para penyandang dana dan juga 

untuk mencapai tujuan yang telah ditetapkan oleh perusahaan. 

Menilai kinerja keuangan suatu perusahaan, diperlukan suatu kajian 

berupa analisis laporan keuangan yang tercermin dari laporan keuangan yang 

sudah dibuat oleh masing-masing perusahaan. Beberapa unsur laporan 

keuangan yang sudah dibuat tersebut dapat dihitung rasio keuangannya, hasil 

perhitungan rasio itu dibandingkan dengan standar ketentuan yang ditetapkan 
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pemerintah dengan perusahaan yang bersangkutan apakah rasio yang 

diperoleh sesuai dengan standar yang ditetapkan atau tidak. Kasmir (2013) 

dan Munawir (2004) mengemukakan bahwa pada dasarnya untuk 

menganalisis rasio keuangan dapat menggunakan empat macam rasio yaitu: 

1. Rasio Likuiditas 

Rasio ini digunakan untuk menganalisa posisi keuangan jangka pendek, 

tetapi juga sangat membantu bagi manajemen untuk mengecek efisiensi 

modal kerja yang digunakan dalam perusahaan. Rasio ini sering 

digunakan dalam menganalisis laporan keuangan seperti current ratio, 

quick ratio, cash ratio, cash turn over dan inventory to net working 

capital (standar rasio industrinya 2 kali, 1,5 kali, 50%, 10%, dan 12%). 

2. Rasio Solvabilitas 

Rasio ini disebut juga dengan leverage ratio, merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai 

dengan hutang. Artinya, berapa besar beban hutang yang ditanggung 

perusahaan dibandingkan dengan aktivanya. Rasio ini sering digunakan 

dalam menganalisis laporan keuangan seperti debt to asset ratio, debt to 

equity ratio, times interest earned, dan fixed charge coverage (standar 

rasio industrinya 35%, 90%, 10 kali, dan 10 kali). 

3. Rasio Aktivitas 

Rasio aktivitas (activity ratio) merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur aktivitas perusahaan dalam menggunakan aktiva yang 

dimilikinya. Rasio ini sering digunakan dalam menganalisis laporan 
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keuangan seperti receivable turn over, days of receivable, inventory turn 

over, days of inventory, working capital turn over, fixed assets turn over, 

dan total assets turn over (standar rasio industrinya 15 kali, 60 kali, 20 

kali, 19 kali, 6 kali, 5 kali, dan 2 kali). 

4. Rasio Profitabilitas 

Merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari 

keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas 

manajemen suatu perusahaan. Rasio-rasio yang terdapat pada Rasio 

profitabilitas adalah profit margin on sales atau ratio profit margin atau 

margin laba atas penjualan. Hasil pengembangan investasi (return on 

investment/ROI) atau return on total assets. Hasil pengembalian ekuitas 

(return on equity) atau rentabilitas modal sendiri, dan laba per lembar 

saham biasa. Standar rasio industrinya 20 %, 30%, dan 40%. 

Penelitian ini menggunakan variabel kinerja keuangan yang 

diproksikan dengan Return On Equity (ROE) dan Return On Asset (ROA). 

Penjelasan proksi atau pengukurannya adalah sebagai berikut: 

1) Return On Equity (ROE) 

Return On Equity merupakan alat yang lazim digunakan oleh 

investor dan pemimpin perusahaan untuk mengukur seberapa besar 

keuntungan yang didapat dari modal sendiri yang dimiliki oleh 

perusahaan. ROE merupakan alat yang paling sering dipakai investor 

dalam pengambilan keputusan investasi. Bagi investor, analisis ROE 

menjadi penting karena dengan analisis tersebut dapat mengetahui 
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keuntungan yang diperoleh dari sebuah investasi yang ditanamkan. Bagi 

perusahaan, analisis ini menjadi penting karena merupakan faktor penarik 

bagi investor untuk melakukan investasi. 

Menurut pendapat Harahap (2008:305) Return On Equity 

merupakan suatu pengukuran dari penghasilan (income) yang tersedia bagi 

para pemilik perusahaan (baik pemegang saham biasa maupun pemegang 

saham preferen) atas modal yang mereka investasikan  di dalam 

perusahaan. Menurut Sawir (2009:20) ROE adalah rasio yang 

memperlihatkan sejauh manakah perusahaan mengelola modal sendiri (net 

worth) secara efektif, mengukur tingkat keuntungan dari investasi yang 

telah dilakukan pemilik modal sendiri atau pemegang saham perusahaan. 

ROE (Return On Equity) membandingkan laba bersih setelah 

pajak dengan ekuitas yang telah diinvestasikan pemegang saham 

perusahaan (Horne dan Wachowicz, 2005:225). Pengertian Return On 

Equity (ROE) menurut Kasmir (2012:204) adalah rasio untuk mengukur 

laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. Sedangkan Fahmi (2011), 

ROE adalah rasio yang digunakan untuk mengkaji sejauh mana suatu 

perusahaan mempergunakan sumber daya yang dimiliki untuk mampu 

memberikan laba atas ekuitas. 

Menurut Tandelilin (2010:315), ROE umumnya dihitung 

menggunakan ukuran kinerja berdasarkan akuntansi dan dihitung sebagai 

laba bersih perusahaan dibagi dengan ekuitas pemegang saham biasa. 

Menurut Lestari dan Sugiharto (2007:196) angka ROE dapat dikatakan 
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baik apabila (lebih dari) >12%. ROE menunjukkan rentabilitas modal 

sendiri atau yang sering disebut rentabilitas usaha. Standar rata-rata 

industri untuk ROE ini adalah 40% (Kasmir, 2008:205). 

Dengan demikian, rasio ini menghubungkan antara laba bersih 

yang diperoleh dari operasi perusahaan dengan jumlah modal sendiri yang 

dimiliki. Apabila ROE semakin tinggi, maka suatu perusahaan memiliki 

peluang untuk memberikan pendapatan yang besar bagi para investor. 

2) Return On Asset (ROA) 

Return on Asset adalah salah satu bentuk dari rasio profitabilitas 

yang dimaksudkan untuk mengukur kemampuan perusahaan atas 

keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktivitas yang digunakan untuk 

aktivitas perusahan dengan tujuan menghasilkan laba dengan 

memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. Dalam analisis laporan keuangan, 

rasio ini paling sering disoroti, karena mampu menunjukkan keberhasilan 

perusahaan menghasilkan keuntungan. ROA mampu mengukur 

kemampuan perusahaan manghasilkan keuntungan pada masa lampau 

untuk kemudian diproyeksikan di masa yang akan datang. Assets atau 

aktiva yang dimaksud adalah keseluruhan harta perusahaan, yang 

diperoleh dari modal sendiri maupun dari modal asing yang telah diubah 

perusahaan menjadi aktiva-aktiva perusahaan yang digunakan untuk 

kelangsungan hidup perusahaan. 

Menurut Brigham dan Houston (2001:90), rasio laba bersih 

terhadap total aktiva mengukur pengembalian atas total aktiva (ROA) 
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setelah bunga dan pajak. Menurut Horne dan Wachowicz (2005:235) ROA 

mengukur efektivitas keseluruhan dalam menghasilkan laba melalui aktiva 

yang tersedia, daya untuk menghasilkan laba dari modal yang 

diinvestasikan. ROA dihitung dengan menggunakan rumus laba bersih 

setelah pajak dibagi dengan total aktiva. Bambang (2001:336) menyebut 

istilah ROA dengan Net Earning Power Ratio (Rate of Return on 

Investment/ROI) yaitu kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam 

keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan neto. Keuntungan 

neto yang beliau maksud adalah keuntungan neto sesudah pajak.  

Menurut Brigham dan Houston (2001) pengembalian atas total 

aktiva (ROA) dihitung dengan cara membandingkan laba bersih yang 

tersedia untuk pemegang saham biasa dengan total aktiva. Wild dan 

Halsey (2005:65) mengungkapkan bahwa semakin besar nilai ROA, 

menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik pula, karena tingkat 

pengembalian investasi semakin besar. Nilai ini mencerminkan 

pengembalian perusahaan dari seluruh aktiva (atau pendanaan) yang 

diberikan pada perusahaan. Sedangkan menurut Kasmir (2012:201) ROA 

adalah rasio yang menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang 

digunakan dalam perusahaan. Selain itu, ROA memberikan ukuran yang 

lebih baik atas profitabilitas perusahaan karena menunjukkan efektivitas 

manajemen dalam menggunakan aktiva untuk memperoleh pandapatan. 

Menurut Lestari dan Sugiharto (2007:196) angka ROA dapat dikatakan 

baik apabila >2%. 
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Dari uraian di atas dapat disimpulkan bahwa ROA atau ROI 

adalah mengukur perbandingan antara laba bersih setelah dikurangi beban 

bunga dan pajak (Earning After Taxes/EAT) yang dihasilkan dari kegiatan 

pokok perusahaan dengan total aktiva (assets) yang dimiliki perusahaan 

untuk melakukan aktivitas perusahaan secara keseluruhan dan dinyatakan 

dalam persentase. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan 

manajemen perusahaan dalam memperoleh keuntungan secara 

keseluruhan. Semakin tinggi rasio yang didapatkan, maka semakin baik 

produktivitas asset dalam memperoleh keuntungan bersih. Selanjutnya 

akan meningkatkan daya tarik perusahaan kepada investor. Peningkatan 

daya tarik perusahaan menjadikan perusahaan tersebut semakin diminati 

investor, karena tingkat pengembalian akan semakin besar.  

4. Kinerja Pasar 

Analisis kinerja perusahaan individual dengan menggunakan 

pendekatan industri dinilai sangat relevan dalam persaingan industri. Hal ini 

disebabkan karena kegiatan yang dilakukan perusahaan tidak hanya 

dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan namun juga faktor eksternal 

perusahaan. Salah satu indikator penting yang digunakan dalam persaingan 

industri adalah daya tarik bisnis (bussines attractiveness). Dalam kaitannya 

dengan pengukuran kinerja, Healy (1996) menyatakan bahwa pengukuran 

kinerja didasarkan pada kinerja pasar.  

Menurut Sudana (2015:26), kinerja pasar dapat diartikan sebagai 

sejauh mana perusahaan meningkatkan nilai saham perusahaan yang telah 
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diperdagangkan dalam pasar modal. Kinerja pasar diukur menggunakan 

indikator price earning ratio dan price book value. 

1. Price Earning Ratio (PER) 

Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar prospek pertumbuhan 

dari perusahaan untuk waktu kedepannya yang terlihat dari laba saham 

perusahaan.  

2. Price Book Value (PBV) 

Rasio yang dipakai untuk mengukur sebuah penilaian pasar terhadap nilai 

dari perusahaan dan nilai atas manajemen dari perusahaan yang menjadi 

pengelola terhadap kekayaan pemegang saham. 

Penelitian ini menggunakan variabel kinerja pasar yang diproksikan 

dengan Price Book Value (PBV) dan Cumulative Abnormal Return (CAR). 

Penjelasan proksi atau pengukurannya adalah sebagai berikut: 

1) Price Book Value (PBV) 

Price Book Value (PBV) merupakan nilai yang bisa digunakan 

untuk membandingkan suatu saham lebih mahal atau lebih murah 

dibandingkan dengan saham lainnya. Untuk membandingkannya dua atau 

lebih perusahaan harus dari satu kelompok usaha yang memiliki sifat 

bisnis yang sama (Sihombing, 2008:95).  

Menurut Anthanasius (2012) Price to Book Value adalah rasio 

yang menunjukkan seberapa tinggi suatu saham dibeli oleh penanam 

modal dibandingkan dengan nilai buku saham tersebut. Semakin kecil nilai 

price to book value maka harga dari suatu saham dianggap semakin 
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murah. PBV adalah perhitungan atau perbandingan antara market value 

dengan book value suatu saham.  

Dengan rasio PBV ini, investor dapat mengetahui langsung sudah 

berapa kali market value suatu saham dihargai dari book value-nya. rasio 

PBV dapat memberikan gambaran potensi pergerakan harga saham 

sehingga dari gambaran tersebut, secara tidak langsung rasio PBV juga 

memberikan pengaruh terhadap harga saham. Market value (harga/nilai 

pasar) dibagi dengan book value (harga/nilai buku). Jika pada analisis 

book value investor hanya mengetahui kapasitas per lembar dari nilai 

saham, investor dapat membandingkan langsung book value dengan 

market value.  

Melalui rasio PBV investor dapat mengetahui langsung sudah 

berapa kali market value suatu saham dihargai dari book value. Setelah 

mengetahui rasio PBV, investor dapat membandingkan langsung PBV 

dengan saham-saham di industrinya atau yang bergerak di sektor usaha 

yang sama. Dengan demikian investor akan mendapat gambaran mengenai 

harga saham, apakah market value saham tersebut sudah relatif mahal atau 

masih murah (Tryfino, 2009:11). 

2) Cumulative Abnormal Return (CAR) 

Cumulative Abnormal Return (CAR) adalah penjumlahan 

Abnormal Return (AR) dari periode ke periode, untuk melihat 

perkembangan abnormal return selama beberapa periode (Husnan, 

2009:258). CAR merupakan kumulatif harian AR dari hari pertama sampai 
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dengan hari-hari berikutnya untuk setiap jenis saham. Jadi CAR selama 

periode sebelum suatu peristiwa terjadi akan dibandingkan dengan CAR 

selama periode sesudah suatu peristiwa terjadi. Dengan melakukan 

perbandingan tersebut kita dapat mengetahui jenis saham yang paling 

terpengaruh, baik positif maupun negatif, selama suatu periode. Namun 

untuk mengetahui apakah dampak tersebut signifikan atau tidak signifikan 

terhadap suatu jenis saham, perlu diadakan uji beda CAR atas setiap jenis 

saham untuk masa sebelum peristiwa terjadi dan masa sesudah peristiwa 

terjadi (Samsul, 2006:277). CAR merupakan kumulatif selisih antara 

return aktual dan return ekspektasi yang dihitung secara harian. CAR 

diukur dengan menggunakan market-adjusted model. MAM merupakan 

proksi yang terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas dengan 

return indeks pasar (Jogiyanto, 2010:416). 

Abnormal return merupakan selisih antara return yang 

sesungguhnya (actual return) dengan return yang diharapkan (expected 

return) oleh investor. Return dikatakan normal apabila actual return 

adalah sama atau mendekati expected return (return yang diharapkan). 

Return yang diharapkan (expected return) adalah return yang diukur 

dengan menggunakan metode tertentu misalnya dengan menggunakan 

Capital Asset Pricing Model (Hartono, 2015). Dengan demikian return 

tidak normal (abnormal return) adalah selisih antara return sesungguhnya 

yang terjadi dengan return yang diharapkan (expected return). Abnormal 

return dapat bersifat positif atau negatif. Abnormal return dikatakan 



38 

 

 

 

positif apabila selisih antara actual return dan expected return adalah 

positif, dan dikatakan negatif abnormal return apabila sebaliknya. 

Abnormal return (ARit) diperoleh melalui dua tahap. Tahap pertama 

merupakan selisih dari aktual return (Rit) kemudian dikurangi dengan 

market return (Rmt) yang diperoleh dari tahap kedua  (Pramana dan 

Yadnyana, 2016).  

Indonesia Stock Exchange (2010:2) menjelaskan bahwa seiring 

dengan meningkatnya aktivitas perdagangan saham, kebutuhan untuk 

memberikan informasi yang lebih lengkap kepada masyarakat mengenai 

perkembangan bursa juga semakin meningkat. Salah satu informasi yang 

diperlukan tersebut adalah indeks harga saham sebagai cerminan dari 

pergerakan harga saham.  

 

B. Telaah Penelitian Sebelumnya 

Penelitian terdahulu secara ringkas disajikan dalam Tabel 2.1. 

Tabel 2.1 

Hasil Penelitian Terdahulu 

 

No 
Peneliti 

(Tahun) 
Variable Penelitian Hasil Penelitian 

1. Gantino 

(2016) 

Variabel Independen : 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

 

Variabel Dependen : 

Kinerja keuangan 

perusahaan diproksikan 

dengan ROE, ROA, dan 

PBV 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

kinerja keuangan yang 

diproksikan dengan 

ROE, ROA, dan PBV 
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Tabel 2.1 (lanjutan) 

Hasil Penelitian Terdahulu 

No 
Peneliti 

(Tahun) 
Variable Penelitian Hasil Penelitian 

2. Pramana dan 

Yadnyana 

(2016) 

Variabel Independen : 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

 

Variabel Dependen : 

Kinerja keuangan 

perusahaan diproksikan 

dengan Return On 

Assets (ROA) dan 

kinerja pasar 

diproksikan dengan 

Cumulative Abnormal 

Return (CAR) 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

berpengaruh positif 

terhadap kinerja 

keuangan yang 

diproksikan dengan 

Return On Assets (ROA) 

dan kinerja pasar yang 

diproksikan dengan 

Cumulative Abnormal 

Return (CAR) 

3. Arshad, et. al. 

(2015) 

Variabel Independen : 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

 

Variabel Dependen : 

Kinerja keuangan 

perusahaan diproksikan 

dengan Return On 

Assets (ROA), dan 

Tobin’s Q 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

berpengaruh negatif 

terhadap kinerja 

keuangan yang 

diproksikan dengan 

Return On Assets (ROA), 

dan berpengaruh positif 

terhadap Tobin’s Q  

4. Giannarakis, 

et. al. (2016) 

Variabel Independen : 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

 

Variabel Dependen : 

Kinerja keuangan 

perusahaan diproksikan 

dengan Return On 

Assets (ROA) 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

kinerja keuangan yang 

diproksikan dengan 

Return On Assets (ROA) 

5. Prasetyo dan 

Meiranto 

(2017) 

Variabel Independen : 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

 

Variabel Dependen : 

Kinerja keuangan 

 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

berpengaruh positif 

terhadap kinerja 

keuangan (ROA dan 

ROE) dan tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap EPS 
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Tabel 2.1 (lanjutan) 

Hasil Penelitian Terdahulu 

No 
Peneliti 

(Tahun) 
Variable Penelitian Hasil Penelitian 

6. Yoon dan 

Chung (2018) 

Variabel Independen : 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

 

Variabel Dependen : 

Kinerja keuangan 

perusahaan diproksikan 

dengan Return On 

Assets (ROA) dan 

Tobin’s Q 

External Corporate 

Social Responsibility 

(CSR) berpengaruh 

negatif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan dan 

Internal CSR tidak 

berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan 

perusahaan 

7. Parengkuan 

(2017) 

Variabel Independen : 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

 

Variabel Dependen : 

Kinerja keuangan 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

tidak berpengaruh 

terhadap kinerja 

keuangan 

8. Maqbool dan 

Zameer (2018) 

Variabel Independen : 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

 

Variabel Dependen : 

Kinerja Keuangan 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

berpengaruh positif 

terhadap kinerja 

keuangan 

9. Conesa, et. al.  

(2017) 

Variabel Independen : 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

 

Variabel Dependen : 

Kinerja perusahaan dan 

kinerja inovasi 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

berpengaruh positif 

terhadap kinerja 

perusahaan dan kinerja 

inovasi, dan kinerja 

inovasi memediasi 

hubungan antara CSR 

dan kinerja perusahaan 

10. Astuti dan 

Nugrahanti 

(2015) 

Variabel Independen : 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

 

Variabel Dependen : 

Reaksi pasar 

diproksikan dengan 

abnormal return dan 

unexpected trading 

volume 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

tidak berpengaruh 

terhadap reaksi pasar 

yang diproksikan dengan  

abnormal return dan 

unexpected trading 

volume 
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Tabel 2.1 (lanjutan) 

Hasil Penelitian Terdahulu 

No 
Peneliti 

(Tahun) 
Variable Penelitian Hasil Penelitian 

11. Larasati, et. al. 

(2017) 

Variabel Independen : 

Good Corporate 

Governance (GCG) dan 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

 

Variabel Dependen : 

Kinerja keuangan 

perusahaan diproksikan 

dengan Return On 

Equity (ROE) 

GCG yang diproksikan 

dengan proporsi dewan 

komisaris independen 

dan kepemilikan 

manajerial berpengaruh 

terhadap kinerja 

keuangan, sedangkan 

GCG yang diproksikan 

dengan jumlah dewan 

direktur, institusional 

ownership, dan debt to 

equity ratio tidak 

berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan dan 

CSR tidak berpengaruh 

terhadap kinerja 

keuangan perusahaan 

12. Putra (2015) Variabel Independen : 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

 

Variabel Dependen : 

Kinerja keuangan 

perusahaan diproksikan 

dengan Return On 

Assets (ROA), Return 

On Equity (ROE), dan 

Net Profit Margin 

(NPM) 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

kinerja keuangan yang 

diproksikan dengan 

Return On Assets (ROA) 

dan Net Profit Margin 

(NPM), dan berpengaruh 

tidak siginifikan terhadap 

Return On Equity (ROE) 

13. Sari, et. al. 

(2016) 

Variabel Independen : 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

 

Variabel Dependen : 

Kinerja keuangan 

diproksikan dengan 

Return On Assets 

(ROA), dan nilai 

perusahaan diproksikan 

dengan Tobin’s Q 

CSR berpengaruh negatif 

signifikan terhadap 

kinerja keuangan dan 

nilai perusahaan pada 

perusahaan multinasional 

di Indonesia dan 

berpengaruh positif 

signifikan pada 

perusahaan multinasional 

di Malaysia  
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Tabel 2.1 (lanjutan) 

Hasil Penelitian Terdahulu 

No 
Peneliti 

(Tahun) 
Variable Penelitian Hasil Penelitian 

14. Suciwati, et. 

al. (2016) 

Variabel Independen : 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

 

Variabel Dependen : 

Kinerja keuangan 

perusahaan diproksikan 

denganROA dan ROE 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

berpengaruh positif 

terhadap kinerja 

keuangan yang 

diproksikan dengan 

Return On Assets (ROA) 

dan Return On Equity 

(ROE) 

15. Khitam (2014) Variabel Independen : 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

 

Variabel Dependen : 

Kinerja keuangan 

perusahaan 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja 

keuangan perusahaan 

16. Sholihah dan 

Nuraina 

(2013) 

Variabel Independen : 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

 

Variabel Dependen : 

Kinerja perusahaan 

Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

tidak berpengaruh 

terhadap kinerja 

perusahaan 

Sumber: Jurnal penelitian terdahulu, 2019 

 

C. Perumusan Hipotesis 

Hipotesis dari penelitian yang akan dilakukan berdasarkan 

permasalahan dan tujuan yang ingin dicapai diuraikan sebagai berikut: 

1. Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Kinerja 

Keuangan 

Kinerja keuangan adalah rangkaian aktivitas keuangan pada 

suatu periode tertentu yang dilaporkan dalam laporan keuangan 

diantaranya laporan laba rugi dan neraca (Indriyo dan Basri, 

2002:275). Return On Equity (ROE) adalah rasio yang digunakan 
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untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan. ROE merupakan rasio 

untuk mengukur laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri 

(Kasmir, 2012). Apabila ROE semakin tinggi, maka suatu perusahaan 

memiliki peluang untuk memberikan pendapatan yang besar bagi para 

investor.  

Pemeringkatan perusahaan yang telah go-public lazimnya 

didasarkan pada analisis rasio keuangan. Analisis ini dilakukan untuk 

mempermudah interpretasi terhadap laporan keuangan yang telah 

disajikan oleh manajemen (Kretarto, 2001). ROE digunakan untuk 

mengetahui tingkat pengembalian yang dapat diberikan perusahaan 

kepada investor dan digunakan untuk mengukur keberhasilan 

perusahaan dalam menghasilkan laba bagi pemegang saham, oleh 

karena itu ROE dianggap sebagai representasi dari kekayaan 

pemegang saham (Putra, 2015).  

Biaya Corporate Social Responsibility (CSR) pasti akan 

mengurangi laba yang diperoleh dari suatu perusahaan, namun 

sebenarnya biaya CSR tersebut memiliki prospek untuk meningkatkan 

pendapatan. Menurut Gantino (2016), saat ini CSR telah dijadikan 

sebagai salah satu strategi oleh perusahaan untuk meningkatkan citra 

perusahaan yang akan mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 

Citra perusahaan merupakan suatu respon konsumen terhadap 

keseluruhan penawaran dan telah ditetapkan sebagai kepercayaan, 

gagasan, dan kesan masyarakat terhadap sebuah organisasi. Memiliki 
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citra baik bagi suatu perusahaan akan berdampak bagi 

keberlangsungan jalannya kegiatan perusahaan terutama pada kinerja 

keuangan (Pramana dan Yadnyana, 2016). 

Teori Sinyal mengisyaratkan bahwa perusahaan (agen) yang 

mempublikasikan informasi-informasi terkait dengan kegiatan CSR 

kepada publik (principal), maka sinyal positif tersebut akan diterima 

oleh para pemangku kepentingan (stakeholder). Kualitas keputusan 

investor dipengaruhi oleh kualitas informasi yang diungkapkan 

perusahaan dalam laporan keuangan. Sinyal dapat berupa promosi 

atau informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih 

baik daripada perusahaan lain. Melalui teori sinyal, perusahaan 

hendaknya melakukan hubungan timbal balik kepada pihak eksternal 

perusahaan secara merata dan baik, sehingga manfaat yang didapat 

tersebut dapat dirasakan juga secara bersama-sama (Pramana dan 

Yadnyana, 2016).  

Jika dikaitkan dengan pelaksanaan CSR, ROE sangat 

berpengaruh karena investor bisa mengetahui dana yang ditanamkan 

di perusahaan apakah penggunaannya untuk operasional sudah 

maksimal atau belum (Fahmi, 2011). Perusahaan yang telah 

menerapkan kebijakan formal berupa pelaporan CSR akan 

memberikan sinyal positif bagi pasar, sehingga perusahaan yang 

memberikan informasi baik terhadap stakeholders akan memberikan 

sinyal positif terhadap perusahaan tersebut (Drever, et. al. 2007). 
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Stakeholder dan shareholder akan lebih mempercayakan modal yang 

mereka tanamkan kepada perusahaan, sehingga perusahaan akan lebih 

mudah untuk menggunakan modal tersebut untuk aktivitas perusahaan 

dalam rangka meningkatkan laba (Gantino, 2016). 

Berdasarkan penelitian Gantino (2016); Prasetyo dan 

Meiranto (2017); Maqbool dan Zameer (2018); Conesa, et. al. (2017); 

Putra (2015); dan Suciwati, et. al. (2016) menemukan hasil bahwa 

Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap Kinerja 

Keuangan yang diukur menggunakan Return On Equity. Berdasarkan 

uraian tersebut, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

H1a. Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap 

Kinerja Keuangan yang diukur menggunakan Return On Equity 

 

Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk 

melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan 

menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan 

benar (Fahmi, 2011:2). Rasio laba bersih terhadap total aktiva 

mengukur pengembalian atas total aktiva (ROA) setelah bunga dan 

pajak (Brigham dan Houston, 2001:90). Semakin besar ROA, maka 

semakin besar pula tingkat keutungan yang dicapai oleh perusahaan 

tersebut dari segi penggunaan aset (Jogiyanto, 2013:76). 

Teori sinyal menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan 

memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya akan 
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terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada calon 

investor agar harga saham perusahaannya meningkat (Ross, 1977). 

Penyampaian laporan keuangan juga dapat dianggap sebagai sinyal, 

yang berarti bahwa apakah karyawan telah berbuat sesuai dengan 

pekerjaan serta apakah telah melaksanakan kegiatan-kegiatan sosial 

yang memberikan manfaat tentunya kepada perusahaan dan 

lingkungan sekitar (Pramana dan Yadnyana, 2016). 

Jika dikaitkan dengan pelaksanaan CSR, ROA juga sangat 

berpengaruh karena dengan adanya pengungkapan CSR para 

pemangku kepentingan (stakeholder) akan mengetahui dan akan 

melirik kepada perusahaan tersebut. Maka timbal baliknya perusahaan 

akan mempunyai aset yang lebih banyak yang akan digunakan untuk 

operasional perusahaan dan mendapatkan pendapatan yang lebih 

tinggi. ROA menunjukkan seberapa besar efektivitas perusahaan 

dalam menggunakan asetnya. Semakin tinggi ROA, maka semakin 

efektif penggunakan aktiva tersebut (Putra, 2015). 

Berdasarkan penelitian Arshad, et. al. (2015); Yoon dan 

Chung (2018); Sari, et. al. (2016); Gantino (2016); Pramana dan 

Yadnyana (2016); Giannarakis, et. al. (2016); Prasetyo dan Meiranto 

(2017); Maqbool dan Zameer (2018); Putra (2015); dan Suciwati, et. 

al. (2016) menemukan hasil bahwa Corporate Social Responsibility 

berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan yang diukur 
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menggunakan Return On Asset. Berdasarkan uraian tersebut, maka 

hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H1b. Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap 

Kinerja Keuangan yang diukur menggunakan Return On Asset 

 

2. Pengaruh Corporate Social Responsiblity terhadap Kinerja Pasar 

Kinerja pasar dapat diartikan sebagai sejauh mana perusahaan 

meningkatkan nilai saham perusahaan yang telah diperdagangkan 

dalam pasar modal (Sudana, 2015:26). Price Book Value (PBV) 

merupakan nilai yang bisa digunakan untuk membandingkan suatu 

saham lebih mahal atau lebih murah dibandingkan dengan saham 

lainnya. Untuk membandingkannya dua atau lebih perusahaan harus 

dari satu kelompok usaha yang memiliki sifat bisnis yang sama 

(Sihombing, 2008:95).  

Teori sinyal menyatakan bahwa perusahaan yang telah 

menerapkan kebijakan formal berupa pelaporan CSR akan 

memberikan sinyal positif bagi pasar, sehingga perusahaan yang 

memberikan informasi baik terhadap stakeholders akan memberikan 

sinyal positif terhadap perusahaan tersebut (Drever, et. al. 2007). 

Padangan positif dalam teori sinyal dimana perusahaan yang 

memberikan informasi bagus akan membedakan mereka dengan 

perusahaan yang tidak memiliki berita bagus dengan 

menginformasikan pada pasar tentang keadaan mereka, sinyal tentang 

bagusnya kinerja masa depan yang diberikan oleh perusahaan dengan 
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riwayat kinerja keuangan tidak bagus, maka tidak akan dipercaya oleh 

pasar (Wolk, et. al., 2001). 

Maqbool dan Zameer (2018) menjelaskan bahwa CSR 

merupakan sebuah konsep dimana perusahaan mengintegrasikan 

kepedulian sosial, lingkungan dalam operasi bisnis mereka dan 

interaksi mereka dengan para pemangku kepentingan mereka atas 

dasar sukarela. CSR baik dilakukan bagi perusahaan dimana untuk 

menumbuhkan rasa percaya kepada masyarakat (Pramana dan 

Yadnyana, 2016). Perusahaan juga harus memperhatikan para 

pemangku kepentingan yang nantinya akan menanamkan investasi. 

Ketika perusahaan tersebut menjalankan kegiatan CSR dan selalu 

dilaporkan kedalam laporan keuangan tahunan, maka para investor 

akan mempunyai keinginan untuk menanamkan investasi 

diperusahaan tersebut. 

Jika dikaitkan dengan pelaksanaan CSR, PBV bisa dijadikan 

alat untuk mengukur harga saham. Ketika investor mengetahui 

informasi perusahaan yang telah dipublikasikan, maka investor 

tersebut bisa membandingkan harga saham antar perusahaan yang 

sejenis. Dengan pelaksanaan CSR, investor dan pemangku 

kepentingan akan bisa menilai bahwa perusahaan tersebut peduli 

terhadap masyarakat, adanya hubungan baik antara dua belah pihak, 

dan bisa meminimalkan konflik sosial. Hal tersebut sesuai dengan  

pendapat Daniri (2008). 
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Berdasarkan penelitian Gantino (2016) menemukan hasil 

bahwa Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap 

Kinerja Perusahaan yang diukur menggunakan Price Book Value. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

H2a. Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap 

Kinerja Pasar yang diukur menggunakan Price Book Value 

 

Cumulative Abnormal Return (CAR) adalah indikator untuk 

mengukur kinerja pasar. CAR merupakan penjumlahan Abnormal 

Return (AR) dari periode ke periode, untuk melihat perkembangan 

abnormal return selama beberapa periode (Husnan, 2009:258). 

Abnormal return merupakan selisih antara return yang sesungguhnya 

(actual return) dengan return yang diharapkan (expected return) oleh 

investor. Indonesia Stock Exchange (2010:4) menjelaskan bahwa 

dengan adanya peningkatan aktivitas perdagangan saham, informasi 

yang harus disampaikan kepada masyarakat juga meningkat. Salah 

satu informasi yang diperlukan tersebut adalah indeks harga saham 

sebagai cerminan dari pergerakan harga saham. 

Teori Sinyal mengisyaratkan bahwa ketika informasi 

diumumkan, pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan 

menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal baik (good news) atau 

sinyal buruk (bad news). Jika pengumuman informasi tersebut 

dianggap sebagai sinyal baik, maka investor akan tertarik untuk 
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melakukan perdagangan saham, dengan demikian pasar akan bereaksi 

yang tercermin melalui perubahan dalam volume perdagangan saham 

(Suwardjono, 2010). Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu 

pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam 

pengambilan keputusan investasi (Jogiyanto, 2014).  

Jika dihubungkan dengan aktivitas pelaksanaan CSR, CAR 

juga berpengaruh karena pengungkapan aktivitas perusahaan yang 

berkaitan dengan CSR merupakan salah satu cara untuk memberikan 

sinyal positif bagi stakeholder dan pasar. Sinyal positif tersebut adalah 

prospek perusahaan dimasa depan, bahwa perusahaan memberikan 

jaminan atas keberlangsungan hidup usahanya. Hal tersebut membuat 

investor tertarik untuk melakukan investasi sehingga menyebabkan 

terjadinya aktivitas perdagangan saham dan mengakibatkan terjadinya 

abnormal return (Astuti dan Nugrahanti, 2015).  

Berdasarkan penelitian Pramana dan Yadnyana (2016) 

menemukan hasil bahwa Corporate Social Responsibility berpengaruh 

positif terhadap Kinerja Pasar yang diukur menggunakan Cumulative 

Abnormal Return. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H2b. Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap 

Kinerja Pasar yang diukur menggunakan Cumulative Abnormal 

Return 
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D. Model Penelitian 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 

Model Penelitian 

Kinerja Pasar: 

 

a. Price Book Value 

b. Cumulative Abnormal 

Return 

Kinerja Keuangan: 

 

a. Return On Equity 

b. Return On Asset H1 (+) 

H2 (+) 

Corporate Social 

Responsiblity 

(CSR) 
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BAB III 

METODA PENELITIAN 

 

A. Populasi dan Sampel 

1. Populasi 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: 

objek/subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk di pelajari dan kemudian ditarik 

kesimpulannya (Sugiyono, 2013:115). Pada penelitian ini, populasi yang 

diteliti adalah semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2013-2018. Periode pengamatan yang dilakukan dalam 

penelitian ini adalah 6 tahun, yaitu meliputi laporan tahunan periode 

2013-2018. 

2. Sampel 

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki 

oleh populasi tersebut (Sugiyono, 2013:116). Penelitian ini menggunakan 

purposive sampling sebagai teknik penentuan sampel dengan 

pertimbangan tertentu. Tujuan pemilihan sampel secara purposive, yaitu 

untuk memperoleh sampel yang representatif (mewakili) berdasarkan 

kriteria yang ditentukan (Jogiyanto, 2017:98). Dalam penentuan sampel 

diperlukan untuk menghindari timbulnya kesalahan dalam penentuan 

sampel  penelitian, yang selanjutnya akan berpengaruh terhadap hasil 

analisis. Adapun kriteria yang ditetapkan dalam penentuan sampel adalah: 
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a. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan tahunan di Bursa 

Efek Indonesia secara berturut-turut pada periode 2013-2018. 

b. Perusahaan manufaktur yang mengungkapkan CSR dan menerapkan 

kebijakan triple bottom line dalam annual report pada periode 2013-

2018. 

c. Perusahaan manufaktur yang memiliki hasil positif pada laba bersih 

setelah pajak pada periode 2013-2018. 

d. Perusahaan manufaktur yang IHSG-nya tercatat berturut-turut di 

Yahoo Finance pada periode 2013-2018. 

 

B. Data Penelitian 

1. Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan 

data sekunder. Data penelitian ini berupa laporan keuangan, laporan 

tahunan, dan data saham. Sumber data yang digunakan dalam penelitian 

ini yaitu: 

a. Website Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id, untuk 

mendapatkan data CSR, ROE, ROA, dan PBV dalam laporan 

tahunan (annual report) perusahaan manufaktur tahun 2013-2018. 

b. Website Yahoo Finance yaitu www.finance.yahoo.com, untuk 

mendapatkan data PBV dan CAR dalam historical data perusahaan 

manufaktur tahun 2013-2018. 

 

http://www.idx.co.id/
http://www.finance.yahoo.com/
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2. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data pada penelitian ini menggunakan 

strategi arsip (archical) yaitu basis data historis yang telah tersusun 

dalam arsip yang dipublikasikan. 

 

C. Variabel Penelitian dan Pengukuran Variabel 

1. Variabel Penelitian 

Variabel independen (variabel bebas) merupakan variabel yang 

mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya 

variabel dependen (terikat). Variabel dependen (variabel terikat) 

merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena 

adanya variabel bebas (Sugiyono, 2013:59). Dalam penelitian ini yang 

menjadi variabel independen (X) adalah Corporate Social Responsibility. 

Variabel dependen (Y) dalam penelitian ini adalah Kinerja Keuangan 

(diukur menggunakan indikator ROE dan ROA) dan Kinerja Pasar 

(diukur menggunakan indikator PBV dan CAR). 

2. Pengukuran Variabel 

a. Corporate Social Responsibility (CSR) 

Menurut Sembiring (2005) Corporate Social Resposibility 

merupakan proses pengkomunikasian dampak sosial dan lingkungan 

dari kegiatan ekonomi organisasi terhadap kelompok khusus yang 

berkepentingan dan terhadap masyarakat secara keseluruhan. 

Komponen CSR disclosure terdiri atas 7 kategori yang terbagi dalam 
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90 item pengungkapan. Berdasarkan peraturan BAPEPAM No. 

VIII.G.2 tentang laporan tahunan dan kesesuaian item tersebut untuk 

diaplikasikan di Indonesia, maka penyesuaian kemudian dilakukan. 

Dua belas (12) item dihapuskan karena kurang sesuai untuk 

diterapkan dengan kondisi di Indonesia sehingga secara total tersisa 

78 item pengungkapan. Tujuh (7) kategori tersebut terdiri dari 

indikator Lingkungan (13 item), Energi (7 item), Kesehatan dan 

Keselamatan Tenaga Kerja (8 item), Lain-lain tentang Tenaga Kerja 

(29 item), Produk (10 item), Keterlibatan Masyarakat (9 item), dan 

Umum (2 item). Indikator Corporate Social Resposibility dalam 

penelitian ini sebagai berikut (BAPEPAM dan LK, 2012): 

 

CSRDIj =
∑Xij

nj
 

 

Dimana: 

CSRDIj : Indeks Pengungkapan CSR Perusahaan 

∑Xij : Jumlah item yang sesungguhnya diungkapkan perusahaan 

nj  : Jumlah item yang diharapkan diungkapkan perusahaan 

Untuk mencari jumlah item yang sesungguhnya diungkapkan 

(∑Xij), dengan menggunakan indikator skor 1 dan 0. Apabila item 

yang ditentukan ditemukan dalam laporan tahunan maka diberi skor 1, 

apabila tidak ada maka diberi skor 0. Selanjutnya untuk mengetahui 

rasio dari CSRDIj, (∑Xij) dibagi dengan jumlah item yang diharapkan 

(nj), maka akan menghasilkan rasio dalam bentuk desimal. 
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b. Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan adalah rangkaian aktivitas keuangan pada 

suatu periode tertentu yang dilaporkan dalam laporan keuangan 

diantaranya laporan laba rugi dan neraca (Indriyo dan Basri, 

2002:275). Dalam penelitian ini variabel Kinerja Keuangan 

diproksikan dengan Return On Equity (ROE) dan Return On Asset 

(ROA) sebagai berikut: 

1) Return On Equity (ROE) 

Menurut Kasmir (2012:204) Return On Equity (ROE) 

adalah rasio untuk mengukur laba bersih sesudah pajak dengan 

modal sendiri. Menurut (Tandelilin, 2010:315), ROE umumnya 

dihitung menggunakan ukuran kinerja berdasarkan akuntansi dan 

dihitung sebagai laba bersih perusahaan dibagi dengan ekuitas 

pemegang saham biasa. Menurut Lestari dan Sugiharto 

(2007:196) angka ROE dapat dikatakan baik apabila (lebih dari) > 

12%. Sedangkan menurut Kasmir (2008:205) standar rata-rata 

industri untuk ROE ini adalah 40%. Indikator Return On Equity 

dalam penelitian ini sebagai berikut (Kasmir, 2012:204): 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 (ROE) =  
Laba Bersih

Total Ekuitas
 

 

 

2) Return On Asset (ROA) 

Menurut Kasmir (2012:201) Return On Asset (ROA) 

adalah rasio yang menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva 
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yang digunakan dalam perusahaan. Menurut Brigham dan 

Houston (2001), pengembalian atas total aktiva (ROA) dihitung 

dengan cara membandingkan laba bersih yang tersedia untuk 

pemegang saham biasa dengan total aktiva. Menurut Lestari dan 

Sugiharto (2007:196) angka ROA dapat dikatakan baik apabila 

>2%. Sedangkan menurut Kasmir (2008:205) standar rata-rata 

industri untuk ROE ini adalah 30%. Indikator Return On Asset 

dalam penelitian ini sebagai berikut (Kasmir, 2012:201): 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 (ROA) =  
Laba Bersih

Total Aset
 

 

c. Kinerja Pasar 

Kinerja pasar dapat diartikan sebagai sejauh mana perusahaan 

meningkatkan nilai saham perusahaan yang telah diperdagangkan 

dalam pasar modal (Sudana, 2015:26). Dalam penelitian ini variabel 

Kinerja Pasar diproksikan dengan Price Book Value (PBV) dan 

Cumulative Abnormal Return (CAR) sebagai berikut: 

1) Price Book Value (PBV) 

Menurut Anthanasius (2012) Price to Book Value (PBV) 

adalah rasio yang menunjukkan seberapa tinggi suatu saham 

dibeli oleh penanam modal dibandingkan dengan nilai buku 

saham tersebut. Semakin kecil nilai PBV maka harga dari suatu 

saham dianggap semakin murah. Untuk membandingkannya dua 

atau lebih perusahaan harus dari satu kelompok usaha yang 
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memiliki sifat bisnis yang sama (Sihombing, 2008:95). Indikator 

Price Book Value dalam penelitian ini sebagai berikut 

(Anthanasius, 2012):  

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 (PBV) =  
Nilai Pasar

Nilai Buku 
 

 

2) Cumulative Abnormal Return (CAR) 

Menurut (Husnan, 2009:258) Cumulative Abnormal 

Return (CAR) adalah penjumlahan Abnormal Return (AR) dari 

periode ke periode, untuk melihat perkembangan abnormal return 

selama beberapa periode. Jogiyanto (2010:416) menjelaskan 

bahwa CAR adalah kumulatif selisih antara return aktual dan 

return ekspektasi yang dihitung secara harian. CAR diukur 

dengan menggunakan market-adjusted model. Market-adjusted 

model merupakan proksi yang terbaik untuk mengestimasi return 

suatu sekuritas dengan return indeks pasar. Menurut Pramana dan 

Yadnyana (2016) Abnormal return (ARit) diperoleh melalui dua 

tahap. Tahap pertama merupakan selisih dari aktual return (Rit) 

kemudian dikurangi dengan market return (Rmt) yang diperoleh 

dari tahap kedua. Indikator Cumulative Abnormal Return dalam 

penelitian ini sebagai berikut (Jogiyanto, 2010:416): 

R it =  
P it − P it − 1

P it − 1
… … … … … … … … … … … … … . … . (1) 

R mt =  
IHSG t − IHSG t − 1

IHSG t − 1
… … … … … … … … … … … . (2) 
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ARit  = Rit −  Rmt … … … … … … … … … … … … … … … … (3) 

CAR it =  ∑ ARit , a

t

a=t6

… … … . … … … … … … … … … … … . (4) 

 

Dimana : 

Rit  : Return harian perusahaan i pada hari ke-t. 

Pit  : Harga saham perusahaan i pada hari ke-t 

Rmt  : E(Rit) atau Return indeks pasar pada hari ke-t 

IHSGt  : Indeks Harga Saham Gabungan pada waktu t 

IHSGt-1 : Indeks Harga Saham Gabungan pada waktu t-1 

ARit  : Abnormal return untuk perusahaan i pada hari ke-t 

CARit  : Cumulative Abnormal Return perusahaan i pada  

   hari ke-t 

 

D. Metoda Analisis Data 

1. Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk 

menganalisa data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data 

yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat 

kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi (Sugiyono, 

2013:206). Yang termasuk dalam statistik deskriptif antara lain adalah 

penyajian data melalui tabel, grafik, diagram lingkaran, pectogram, 

perhitungan modus, median, mean (pengukuran tendensi sentral), 

perhitungan desil, persentil, perhitungan penyebaran data melalui 

perhitungan rata-rata dan standar deviasi, perhitungan prosentase.  Standar 

deviasi mengukur rata-rata penyimpangan masing-masing item data 

terhadap nilai yang diharapkannya (Jogiyanto, 2017:196). Analisis akan 
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dilakukan dengan menggunakan bantuan program IBM SPSS Statistics 

versi 25.0. 

2. Uji Asumsi Klasik 

Penelitian ini menggunakan pengujian asumsi klasik yang 

bertujuan untuk mengetahui kondisi data yang ada agar dapat menentukan 

model analisis yang tepat dan untuk mendapatkan model penelitian yang 

valid. Pengujian ini dilakukan karena merupakan persyaratan statistik yang 

harus dipenuhi pada analisis regresi yang berbasis Ordinay Least Square. 

Gantino (2016) uji asumsi klasik dilakukan untuk menguji kelayakan 

model regresi yang selanjutnya akan digunakan untuk menguji hipotesis 

penelitian. Pengujian terhadap penyimpangan asumsi klasik dalam 

penelitian ini meliputi uji normalitas, uji autokorelasi, dan uji 

heteroskedastisitas. Untuk uji multikolinieritas tidak dilakukan pengujian 

karena dalam penelitian ini hanya terdapat 1 variabel independen 

(Corporate Social Responsibility) dan menggunakan analisis regresi 

sederhana. 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal 

(Ghozali, 2018:161). Uji normalitas berfungsi untuk mengetahui 

sebaran data normal atau tidak. Cara untuk melakukan uji normalitas 

data dengan jumlah data lebih dari atau sama dengan 50 maka 

menggunakan analisis Kolmogorov-Smirnov Test, dengan hipotesis: (1) 
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Ho: skor pengukuran berdistribusi normal, dan (2) Ha: skor pengukuran 

tidak berdistribusi normal. Kriteria yang digunakan (Ghozali, 

2018:178): 

1) Apabila nilai signifikansi (Asymp. Sig. (2-tailed)) > 0,05 artinya 

berdistribusi normal 

2) Apabila nilai signifikansi (Asymp. Sig. (2-tailed)) < 0,05 artinya 

berdistribusi tidak normal 

Apabila asumsi normalitas data residual tidak terpenuhi atau 

data berdistribusi tidak normal, maka dapat dibenahi dengan 

mentransformasi variabel dependen dan independen menjadi bentuk 

logaritma natural (Ln) atau dengan screening data (Ghozali, 2018:175). 

b. Uji Autokorelasi 

Menurut Ghozali (2018:111) uji autokorelasi bertujuan 

menguji apakah dalam model regresi linier ada korelasi antara 

kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu 

pada periode t-1 (sebelumnya). Dalam penelitian ini menggunakan 

pendekatan Durbin-Watson (DW test) dengan tingkat signifikansi 0,05. 

Uji Durbin-Watson hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat satu 

dan mensyaratkan adanya konstanta dalam model regresi dan tidak ada 

variabel lagi diantara variabel independen (Ghozali, 2018:112). 

Pengujian terhadap nilai uji Durbin-Watson dengan ketentuan sebagai 

berikut: 
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Tabel 3.1 

Kriteria Uji Durbin-Watson 

 

Hipotesis Nol Keputusan Jika 

Tidak ada autokorelasi positif 

Tidak ada autokorelasi positif 

Tidak ada korelasi negatif 

Tidak ada korelasi negatif 

Tidak ada autokorelasi positif 

atau negatif 

Tolak 

No decision 

Tolak 

No decision 

Tidak ditolak 

0 < d < dl 

dl ≤ d ≤ du 

4 – dl < d < 4 

4 – du ≤ d ≤ 4- dl 

du < d < 4 - du 

Sumber: Ghozali, 2018:112 

Apabila asumsi autokorelasi tidak terpenuhi atau data terdapat 

autokorelasi, maka dapat dibenahi dengan mentransformasi kedalam 

model regresi Durbin’s two-step Method, Theil-Nagar d, Cochrane-

Orcutt Step 1, dan Cochrane-Orcutt Step 2 yang selanjutnya dilakukan 

kembali uji Durbin-Watson (Ghozali, 2018:135). 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika 

berbeda disebut Heteroskedastisitas. Untuk mendeteksi ada atau 

tidaknya heteroskedastisitas dengan melihat grafik plot antara nilai 

prediksi variabel terikat (dependen) yaitu ZPRED dengan residualnya 

SRESID. Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan 

dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara 

SRESID dan ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, 

dan sumbu X adalah residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah 



63 

 

 

 

di-studentized. Dasar analisanya adalah jika ada pola tertentu, seperti 

titik-titik yang membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang, 

melebar kemudian menyemptit), maka mengindikasikan telah terjadi 

heteroskedastisitas. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik 

menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak 

terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2018:138). 

Selain menggunakan grafik scatterplot, penelitian ini juga 

melakukan pengujian dengan menggunakan Uji Glejser (Gujarati, 

2003) yang dikutip oleh Ghozali (2018:142). Uji ini dilakukan dengan 

mentransformasi nilai residual kedalam bentuk Absolut (ABS) yang 

kemudian diregresikan sebagai variabel dependen. Gejala 

heteroskedastisitas terjadi sebagai akibat ketidaksamaan data, terlalu 

bervariasinya data yang diteliti. Kriteria sebagai berikut: 

1) Apabila nilai signifikansi > 0,05 artinya tidak ada 

heteroskedastisitas. 

2) Apabila nilai signifikansi < 0,05 artinya ada heteroskedastisitas. 

3. Analisis Regresi Linier Sederhana 

Analisis regresi linier sederhana didasarkan pada hubungan 

fungsional ataupun kausal satu variabel independen dengan satu variabel 

dependen (Sugiyono, 2013:270). Metode regresi sederhana yaitu metode 

statistik untuk menguji hubungan antara variabel independen terhadap 

variabel dependen. Analisis ini bertujuan untuk menguji hubungan antar 

variabel penelitian dan mengetahui besarnya pengaruh masing-masing 
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variabel bebas terhadap variabel terikat (Gantino, 2016). Model regresi 

yang digunakan pada penelitian ini sebagai berikut: 

Y = α + βx + e 

KK = α + βCSR + e ............................................................................. Y1  

ROE = α + βCSR + e ....................................................................... 1a  

ROA = α + βCSR + e....................................................................... 1b 

KP = α + βCSR + e ............................................................................. Y2 

PBV = α + βCSR + e ....................................................................... 2a  

CAR = α + βCSR + e ....................................................................... 2b 

 

Dimana : 

KK = Kinerja Keuangan atau Y1 

KP = Kinerja Pasar atau Y2 

ROE = Return On Equity  

ROA = Return On Asset 

PBV = Price Book Value 

CAR = Cumulative Abnormal Return 

α = Konstanta 

β = Angka arah atau koefisien regresi 

x = Corporate Social Responsibility 

e = Standar Error 

 

4. Uji Hipotesis 

a. Uji Koefisien Determinasi (R²) 

Uji Koefisien Determinasi pada intinya mengukur seberapa 

jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 

dependen. Nilai atau besarnya koefisien determinasi adalah antara 0 

sampai 1. Nilai R2 yang kecil atau mendekati 0 berarti kemampuan 

variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen 

amat terbatas (kecil). Nilai R2 mendekati 1 berarti variabel independen 

memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 

memprediksi variasi variabel dependen. 
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Menurut Gujarati (2003) yang dikutip oleh Ghozali (2018:97) 

mengemukakan bahwa jika dalam uji empiris didapat nilai adjusted R2 

negatif, maka nilai adjusted R2 dianggap bernilai 0. Secara matematis 

jika nilai R2 = 1, maka nilai adjusted R2 = R2 = 1 sedangkan jika nilai 

R2 = 0, maka adjusted R2 = (1- k)/(n - k). Jika k > 1, maka adjusted R2 

akan bernilai negatif. Jadi nilai adjusted R2 semakin mendekati 1 maka 

semakin baik kemampuan model. 

b. Uji F (goodness of fit) 

Menurut Ghozali (2013:151) uji F digunakan untuk 

mengetahui goodness of fit atau kelayakan model penelitian. 

Ketentuan menilai hasil hipotesis Uji F berupa level signifikansi 0,05 

(α = 5%). Uji ini dilakukan dengan membandingkan nilai Fhitung 

dengan Ftabel ditentukan berdasarkan nilai derajat kebebasan 

pembilang df1 = k dan derajat kebebasan penyebut df2 = n - k - 1 

dimana k adalah jumlah variabel bebas dengan tingkat signifikansi 

0,05. Perbandingan kriteria sebagai berikut: 

1) Apabila Fhitung > Ftabel atau nilai signifikan < α = 5%, maka H0 

ditolak dan Ha tidak dapat ditolak, berarti model regresi dalam 

penelitian ini layak digunakan atau bagus (fit) sehingga dapat 

dilanjutkan pada uji berikutnya. 

2) Apabila Fhitung < Ftabel atau nilai signifikan > α = 5%, maka H0 

tidak dapat ditolak dan Ha ditolak, berarti model regresi dalam 
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penelitian ini tidak layak digunakan atau kurang bagus sehingga 

tidak dapat dilanjutkan pada uji berikutnya. 

Perbandingan nilai kritis yang diperoleh ini selanjutnya akan 

dikonfersikan dengan nilai tabel, sehingga perhitungan yang diperoleh 

dapat diformulasikan dalam Gambar 3.1 berikut: 

 

 

 

 

 

Gambar 3.1  

Kurve Uji F 

 

c. Uji t (t-test) 

Menurut Ghozali (2018:98) uji t pada dasarnya menunjukkan 

seberapa jauh pengaruh satu variabel independen secara individual 

dalam menerangkan variabel dependen. Pengambilan keputusan 

dilakukan berdasarkan nilai thitung dan ttabel atau dengan tingkat 

signifikansi 0,05 (α = 5%). Uji ini dilakukan dengan membandingkan 

nilai thitung dengan ttabel, dimana nilai ttabel ditentukan melalui df = n - 1 

dimana n adalah jumlah sampel dengan tingkat signifikansi 0,05. 

Penerimaan atau penolakan hipotesis dilakukan dengan kriteria: 
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1) Jika thitung > ttabel atau nilai signifikan < α = 5%, maka H0 ditolak 

dan Ha tidak dapat ditolak, berarti variabel independen tersebut 

mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen. 

2) Jika thitung < ttabel atau nilai signifikan > α = 5%, maka H0 tidak 

dapat ditolak dan Ha ditolak, berarti variabel independen tidak 

mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3.2  

Kurve Uji t Penerimaan Hipotesis Positif 
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BAB V 

KESIMPULAN 

 

A. Kesimpulan 

Tujuan utama penelitian ini adalah menganalisis dan menguji secara 

empiris pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Kinerja 

Keuangan yang diproksikan dengan Return On Equity (ROE) dan Return On 

Asset (ROA) dan Kinerja Pasar yang diproksikan dengan Price Book Value 

(PBV) dan Cumulative Abnormal Return (CAR). Informasi pengukuran 

variabel diperoleh dari laporan tahunan pada website resmi Bursa Efek 

Indonesia (BEI), yaitu www.idx.co.id (CSR, ROE, ROA, dan PBV) dan 

website resmi Yahoo Finance, yaitu www.finance.yahoo.com (PBV dan 

CAR).  Sampel penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI pada tahun 2013-2018. Sampel yang diambil dengan 

menggunakan metode purposive sampling diperoleh sampel sebanyak 16 

perusahaan, sehingga jumlah sampel keseluruhan selama 6 tahun adalah 96 

data observasi.  

Berdasarkan hasil penelitian maka dapat diambil kesimpulan bahwa 

CSR berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan (ROE) pada perusahaan 

manufaktur di BEI tahun 2013-2018. Penelitian ini dapat diketahui bahwa 

pengaruh CSR terhadap proxy ROE memiliki arah positif. Dari sini dapat 

disimpulkan bahwa semakin tinggi CSR akan mengakibatkan ROE semakin 

meningkat. Hal ini dikarenakan pengungkapan CSR yang semakin luas dapat 

http://www.idx.co.id/
http://www.finance.yahoo.com/
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memberikan sinyal positif kepada stakeholder dan shareholder, maka 

investor akan mempercayakan modal yang ditanamkan dan dari hasil 

investasi tersebut akan meningkatkan ROE perusahaan. 

CSR berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan (ROA) dan 

memiliki arah positif. Dari sini dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi CSR 

akan mengakibatkan ROA semakin meningkat. Hal ini dikarenakan 

pengungkapan CSR dapat meningkatkan nama baik bagi perusahaan, 

walaupun pelaksanaan CSR tersebut sudah bersifat wajib bagi semua 

perusahaan go-public. Citra perusahaan yang baik merupakan strategi untuk 

mendapatkan respon dari investor. Perusahaan yang juga mementingkan 

tanggung jawab kepada lingkungan dan masyarakat akan mendapatkan 

perlakuan khusus dari pemangku kepentingan, maka dapat meningkatkan 

kinerja perusahaan.   

CSR berpengaruh positif terhadap Kinerja Pasar (PBV) dan memiliki 

arah positif. Dari sini dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi CSR akan 

mengakibatkan PBV semakin meningkat. Hal ini karena nilai PBV yang 

tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik atau sehat, 

sehingga pasar akan memberikan harga saham yang tinggi terhadap 

perusahaan yang bersangkutan. Investor dalam mengambil keputusan 

berinvestasi pada suatu perusahaan akan menganalisa terlebih dahulu. 

Riwayat kinerja perusahaan yang sehat dapat menumbuhkan tingkat 

kepercayaan para investor.  
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CSR berpengaruh positif terhadap Kinerja Pasar (CAR) dan 

memiliki arah positif. Dari sini dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi CSR 

akan mengakibatkan CAR semakin meningkat. Hal ini dikarenakan 

pengungkapan CSR yang menerapkan kebijakan triple bottom line 

mendapatkan respon positif dari investor. Melalui sinyal-sinyal positif 

tersebut maka investor tertarik untuk melakukan investasi. Dalam hal ini 

menyebabkan terjadinya abnormal return dalam aktivitas perdagangan 

saham.  

 

B. Keterbatasan 

Keterbatasan penelitian ini adalah: 

1. Dalam penelitian ini hanya terdiri satu variabel independen yaitu 

Corporate Social Responsibility, hal ini mengindikasikan nilai Adjusted 

R Square dalam pengujian koefisien determinasi variabel independen 

dengan dependen mempunyai kemampuan yang relatif kecil yaitu 

sebesar 15,3%, 13,8%, 7,4%, dan 6,4%. 

2. Penelitian ini hanya mendasarkan pada perusahaan manufaktur saja, 

sehingga kurang mewakili seluruh emiten yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Karena keterbatasan tersebut, maka penelitian ini hanya 

terdapat 16 perusahaan yang memenuhi kriteria sampel penelitian. 

 

 



98 

 

 

 

C. Saran 

Saran dari penelitian ini adalah: 

1. Bagi peneliti selanjutnya dapat menambahkan variabel independen 

seperti Good Corporate Governance (GCG) atau menambahkan variabel 

kontrol seperti ukuran perusahaan (size), leverage dan lainnya. GCG 

merupakan tata kelola perusahaan yang dapat dilihat oleh stakeholder 

sebelum mengambil keputusan untuk menanamkan investasi, karena 

penerapan GCG dengan baik akan meningkatkan kinerja perusahaan. 

Penambahan variabel tersebut diharapkan dapat meningkatkan 

kemampuan dalam menerangkan variasi variabel dependen. 

2. Penelitian selanjutnya juga dapat menambahkan perusahaan 

pertambangan, karena sangat berhubungan dengan CSR dan lingkungan 

yaitu adanya pemanfaatan Sumber Daya Alam. Penambahan perusahaan 

pertambangan dalam penelitian selanjutnya diharapkan dapat 

menghasilkan penelitian yang lebih bagus. 

3. Bagi investor diharapkan tidak hanya memandang dari tingkat risiko 

yang akan dihadapi dan return yang diharapkan saja ketika memberikan 

keputusan berinvestasi, tetapi juga melihat kepedulian perusahaan 

terhadap lingkungan dalam menerapkan kebijakan CSR. 

4. Bagi perusahaan diharapkan dapat melaksanakan CSR lebih baik sesuai 

prinsip dasar triple bottom line. Walaupun CSR sudah tidak bersifat 

sukarela (voluntary) tetapi sudah bersifat wajib (mandatory), namun 
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kegiatan tersebut akan bermanfaat bagi kinerja perusahaan dalam jangka 

panjang. 

5. Bagi regulator khususnya Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dapat 

memperbarui indikator-indikator pengungkapan CSR yang sesuai dengan 

keadaan perusahaan di Indonesia sehingga dapat mempermudah investor 

dalam pengambilan keputusan.  
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