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PENDAHULUAN  

Penelitian tentang CSR menjadi bidang yang paling menarik dalam manajemen bisnis 

dan telah menerima banyak perhatian penelitian dari akademisi serta lembaga media dalam 

beberapa tahun terakhir. Penelitiaan tentang pengungkapan CSR banyak dikaitkan dengan 

kinerja perusahaan, kepemilikan perusahaan (Li et al., 2013), tata kelola, hukum, budaya  (Lu & 

Wang, 2021), sustainability, nonfinancial reporting (Ortiz-Martínez et al., 2023), profitabilitas 

(Aldama et al., 2021). Penelitian Ergen Keleş (2023) menggambarkan meningkatnya jumlah 

artikel yang berfokus pada berita CSR dan paling banyak dikaitkan dengan corporate financial 

performance dan hasil literature review ini menunjukkan bahwa hubungan berita CSR dan kinerja 

saham masih terbatas. Oleh karena itu penelitian ini lebih berfokus kepada apakah 

pengungkapan CSR akan meningkatkan return Saham (Return Saham) dan selain itu apakah 

pengungkapan CSR terhadap return saham akan di mediasi oleh reputasi perusahaan.  

Return saham mencerminkan seberapa besar keuntungan yang diperoleh investor dari 

investasi pada saham suatu perusahaan dalam periode tertentu. Pemantauan atas pengembalian 

saham (Return Saham) akan membantu investor dalam memahami dan menanggapi perubahan 
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 With reputation serving as a mediator, this study seeks 

to ascertain the extent to which CSR disclosure affects 

stock return. This study employs a quantitative 

approach. focusing on noncyclical consumer 

companies listed on the IDX as the population.  The 

sampling technique used is purposive sampling. The 

results indictate that CSR influences the company’s 

reputation; however, CSR does not effect stock returns, 

and reputation cannot mediate the impact of CSR on 

stock returns. 
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dan resiko di pasar keuangan (Wang et al., 2024). Dalam pasar modal, hubungan CSR dengan 

return saham menjadi tema yang menarik untuk diteliti, karena CSR dapat memengaruhi 

persepsi investor, loyalitas pelanggan, dan reputasi perusahaan sehingga bisa meningkat tingkat 

pengembalian yang di inginkan oleh investor. Literatur lain yang membahas pengeluaran CSR 

dapat meningkatkan reputasi dan modal sosial  (Fombrun, n.d.) dan menjelaskan bahwa reputasi 

memainkan peran penting di pasar saham karena CSR dianggap sebagai sarana untuk 

meningkatkan kualitas hidup atau kesejahteraan masyarakat dan bagaimana komitmen 

perusahaan untuk menyumbangkan sebagian keuntungannya (Arendt & Brettel, 2010). CSR 

adalah domain penelitian penting dalam etika bisnis, pada penelitian ini mengunakan teori yang 

ada seperti stakeholder theory mengenai CSR mengasumsikan bahwa bisnis bergantung pada 

masyarakat untuk kelangsungan hidupnya, kesinambungan dan pertumbuhannya. Hasil 

penelitian tentang pengaruh CSR dengan return saham juga masih terdapat perbedaan seperti 

penelitian Irwan (2023) menemukan bahwa kegiatan CSR dapat meningkatkan  return saham 

sedangkan penelitian  Sutomo.,(2023) memiliki temuan bahwa CSR yang dilakukan oleh 

perusahaan tidak bisa meningkatkan return saham. 

Kebutuhan untuk menyelidiki hubungan antara CSR dengan reputasi perusahaan  sudah 

ada (Pérez, 2015; Pérez-Cornejo et al., 2022; Sánchez-Torné et al., 2020). kredibilitas di kalangan 

Teori stakeholder menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki kekuatan  dengan melakukan 

kegiatan CSR akan mampu membangun kredibilitas di kalangan pemangku kepentingan 

sehingga memiliki hubungan positif dengan reputasi perusahaan (González-Rodríguez et al., 

2021). Hal ini sejalan dengan penelitian sebelumnya Aguilera-Caracuel & Guerrero-Villegas, 2018) 

berpendapat bahwa pelaksanaan CSR mempunyai dampak langsung dan positif dengan reputasi  

perusahaan. Meski demikian, keterkaitan antara dengan reputasi perusahaan memerlukan 

dukungan empiris lebih lanjut.  

Teori stakeholder merupakan sebuah konsep bisnis yang mengutamakan kebutuhan  

seluruh stakeholder, termasuk pemegang saham, pemerintah, masyarakat luas. Oleh karena itu 

perusahaan mempunyai kemampuan dalam mengendalikan sumber daya yang di perlukan 

dalam keberlangsungan hidup perusahaan yang selanjutnya akan meningkatkan reputasi 

perusahaan (Singh & Misra, 2021).  

Reputasi perusahaan mempengaruhi return saham karena investor memprioritaskan 

kinerja keuangan, faktor non-keuangan, dan penilaian risiko. Mengelola reputasi dapat 

meningkatkan permintaan saham dan mengoptimalkan peluang investasi bagi perusahaan. 

Selain itu reputasi perusahaan berdampak pada nilai saham; dalam jangka pendek, karena krisis 

lebih mempengaruhi perusahaan yang memiliki reputasi tinggi, tetapi dalam jangka panjang, 

reputasi meningkatkan nilai saham, menghasilkan pengembalian positif (Huo, 2023). Menurut 

signaling theory yang dikemukakan oleh Spence pada tahun 1973, aktivitas perusahaan  diartikan 

sebagai sinyal yang dilakukan oleh perusahaan kepada pihak luar, yang bisa diartikan bahwa 

reputasi perusahaan merupakan signal yang diberikan kepada investor untuk memperolah 

keuntungan di masa depan. Jika perusahaan memiliki reputasi yang rendah maka akan 

berdampak negatif kepada perusahaan dan akan berdampak atas kemampuan perusahaan untuk 

bersaing  (Afridita & Rahmidani, 2022) 
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Penelitian ini bertujuan untuk melihat bagaimana pengungkapan CSR terhadap imbal 

hasil atau return saham dan apakah reputasiperusahaan dapat memediasi pengungkapan CSR 

dengan return saham, penelitian ini memilih perusahaan konsumen non-cyclicals yang terdaftar 

di BEI, karena emiten ini yang menjual produk yang selalu dibutuhkan oleh masyarakat sehingga 

penjualannya tidak terpengaruh musim ataupun kondisi ekonomi dan beberapa tahun 

belakangan perusahaan-perusahaan  ini harga sahamnya mengalami penurunan harga yang 

signifikan. 

METODE PENELITIAN 

 Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Fokus penelitian  ini adalah 113 

perusahaan konsumen non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2018-

2022 yang berjumlah 113 perusahaan. Metode  pengambilan sampel mengunakan purposive, 

sama halnya dengan penelitian (Rohmah & Yuliana, 2024) dengan tujuan mendapatkan sampel 

yang sesuai kriteria yang dibutuhkan pada penelitian ini. 

Tabel 1. Pemilihan Kriteria Sampel 

Kriteria Jumlah Emiten 

Perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) per tahun 2022 
113 

Perusahaan consumer non-cyclicals yang tidak terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2018-2022 
(42) 

Perusahaan consumer non-cyclicals yang tidak memiliki 

website resmi dan tidak dapat diakses atau error/ dalam 

perbaikan (maintenance) pada tahun 2018-2022 

(4) 

Perusahaan consumer non-cyclicals yang tidak menerbitkan 

laporan tahunan (annual report) dan laporan keuangan secara 

berturut-turut selama tahun 2018-2022 

(7) 

Perusahaan consumer non-cyclicals yang tidak menyajikan data 

lengkap terkait variabel penelitian secara berturut-turut 

selama tahun 2018-2022 

(28) 

Total sampel yang digunakan dalam penelitian  32 

Sumber : diolah peneliti, 2024 

 

Berdasarkan kriteria pengambilan sampel maka dari 113 populasi perusahaan konsumen 

non-cyclicals yang terpilih menjadi sampel sebanyak 32 perusahaan per tahun dengan rentang 

lima tahun yaitu tahun 2018 sampai dengan tahun 2022. Data untuk penelitian ini  bersumber 

dari data sekunder. Data diunduh dari laporan tahunan perusahaan konsumen non-cyclicals yang 

listing di Bursa Efek Indonesia melalui https://www.idx.co.id/id atau laman web setiap emiten. 

Untuk pengolah data penelitian ini menggunakan SPPS 25. 

Uji regresi berganda digunakan pada penelitian ini dan mediasi menggunakan uji sobel. 

untuk mengukur pengaruh CSR terhadap return saham yang di mediasi oleh reputasi 

perusahaan.  

https://www.idx.co.id/id
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Tabel 2 Variabel dan Pengukuran 

Variabel Pengukuran 

Corporate Social Responsibility (CSR) 

CSR dalam penelitian ini menggunakan 

GRI Standards, yang digunakan terdiri 

dari 33 topik standar dengan 77 item 

pengungkapan 

Return Saham  
(HSAkr - HSAwl )/ HSAwl 

(Wang et al., 2024) 

Reputasi Perusahaan 

 

Kapitalisasi Pasar = harga saham pasar x 

jumlah saham beredar (Kaur & Singh, 

2018) 

Sumber : diolah peneliti, 2024 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

ANALISIS DESKRIPTIF 

Tabel 3 Data Deskriptif 

  N Min Max Mean Std. Devt 

Reputasi Perusahaan 141 35,75 46,65 40,7582 2,34286 

CSR 141 1,00 82,00 22,7730 15,30750 

Return Saham 141 -45,00 58,00 5,0780 21,95550 

Validitas N 141     

Sumber : diolah peneliti, 2024 

 

  Berdasarkan data deskriptif statistik diketahui variabel return saham mendapatkan  nilai 

paling rendah  dan paling tinggi  sebesar -45,00 dan 58,00. Hal ini berarti return saham mengalami 

peningkatan secara umum dari tahun 2018-2022. Rata-rata return saham sebesar 5,0780 dan 

standar deviasi berjumlah 21,95550. Variabel CSR memiliki nilai terendah 1,00 dan tertinggi 82,00 

dengan mean  22,7730 dan simpangan baku 15,30750. Variabel reputasi perusahaan memiliki nilai 

minimum 35,75, maksimum 46,65, rata-rata 40,7582 dan standar deviasi 2,34286. 
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UJI ASUMSI KLASIK 

Tabel 4. Uji Normalitas 

Pengujian Hasil Standar Keterangan 

Uji Normalitas 0,098 >0,05 Data terdistibusi 

Normal 

Uji Multikolinearitas Reputasi Perusahaan Tolerance  

:0,957 VIF 1,045 

CSR 

Tolerance  :0,957 VIF 1,045 

Tolerance > 

0,10 

VIF < 10 

Bebas 

Multikolinieritas 

Uji 

Heteroskedastisitas 

Reputasi Perusahaan : 0,750 

CSR : 0,741 

>0,05 Bebas 

Heteroskedastisitas 

Uji Autokorelasi 1,981 Dl< Dw <4-

Du 

Terbebas dari 

Autokorelasi 

Sumber : diolah peneliti, 2024 

  Pada uji asumsi klasik pada tabel 4. dalam analisis regresi linear yang dilakukan telah 

memenuhi kriteria. 

 

Uji Hipotesis 

Tabel 5. Hasil uji hipotesis 

Hipotesis T Hit T Tabel Signifikansi Hasil 

CSR=>Return Saham -1,514 1,656 0,132 Ditolak 

 

CSR=> Reputasi 

Perusahaan 

2,513 1,656 0,013 Diterima 

Reputasi=> Return 

Saham 

-,1942 1,656 0,054 Ditolak 

CSR=>Reputasi 

Perusahaan=> Return 

Saham 

-1,524 1,656 0,12 Ditolak 

  Berdasarkan tabel 5 menjelaskan bahwa pengaruh CSR terhadap return saham ditolak, 

sedangkan uji pengaruh CSR terhadap reputasi diterima, pengaruh reputasi terhadap return 

saham ditolak, dan reputasi tidak bisa memediasi pengaruh CSR terhadap return saham. 

 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

  Besarnya nilai adjust R square adalah 0,008. Angka ini menunjukkan bahwa nilai 

pengaruh CSR terhadap return saham adalah 0,8%, sementara sisanya 99,2% merupakan 

kontribusi dari variabel variabel lain yang tidak dimasukkan ke dalam penelitian. Besarnya nilai 

adjust R square adalah 0,038. Hasil ini menunjukkan bahwa sumbangan pengaruh terhadap 

reputasi perusahaan adalah 3,8%, sementara sisanya 96,2% merupakan kontribusi dari variabel 

variabel lain yang tidak dimasukan ke dalam penelitian. Besarnya nilai adjust R square adalah 

0,029. Hal ini menunjukkan bahwa sumbangan pengaruh CSR dan reputasi terhadap return 

saham adalah 2,9%, sementara sisanya 97,1% merupakan kontribusi dari variabel variabel lain 

yang tidak dimasukkan ke dalam penelitian. 
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PEMBAHASAN 

Pengungkapan CSR Terhadap Return Saham  

Setelah dilakukan uji statistik maka penelitian ini memperlihatkan bahwa pengungkapan 

tanggungjawab sosial yang dilakukan oleh perusahaan  berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap return saham.  Ini mengindikasikan pengungkapan CSR  tidak menyebabkan para 

investor mendapatkan return dari saham yang dimiliki. Hasil Penelitian Vujicic, (2015)  sama 

dengan penelitian ini yaitu perusahaan dengan skor CSR  cenderung tinggi, pengembalian 

sahamnya cenderung rendah, itu dapat dijelaskan bahwa pengeluaran untuk CSR dalam strategi 

bisnis faktanya merusak keuntungan perusahaan dan nilai pemegang saham dengan harga 

saham. Penjelasan CSR adalah pedang bermata dua  (Baruah & Panda, 2022) CSR dapat dilakukan 

untuk memberikan manfaat bagi masyarakat luas tetapi tidak dapat sebagai memaksimalkan 

keuntungan pemegang saham. Temuan pada penelitian ini tidak sama hasilnya dengan 

penelitian Roy.,( 2022) yang menemukan bahwa perusahaan dengan skor lebih tinggi mendapat 

manfaat dari penilaian pasar jangka panjang yang baik. Menurut signaling theory, apa pun 

kegiatan yang dilakukan oleh perusahaan akan memberikan sinyal kepada pasar, khususnya 

pasar saham dan pihak eksternal lainnya. Dengan kata lain, sinyal yang dipilih harus memiliki 

kekuatan informasi yang cukup untuk mempengaruhi penilai eksternal terhadap perusahaan. 

Maka ini juga memperlihatkan bahwa investor tidak hanya melihat CSR sebagai sinyal dalam 

mengambil keputusan investasi tetapi investor bisa melihat bahwa  perusahaan melakukan CSR 

hanya sebagai sebuah tindakan filantropi untuk meningkatkan reputasi dan bukan untuk 

meningkatkan keuntungan pemegang saham. 

 

Pengungkapan CSR Terhadap Reputasi Perusahaan  

Pada penelitian ini, pengungkapan CSR menggunakan standar GRI yang bersumber dari laporan 

tahunan perusahaan mempengaruhi reputasi perusahaan. Itu memperlihatkan bahwa organisasi 

yang aktif melaksanakan program CSR biasanya akan meningkatkan reputasi yang pada 

penelitian ini menggunakan kapitalisasi pasar. Pada penelitian Sánchez-Torné.,(2020) 

menemukan kesimpulan utama yaitu perusahaan yang dimensi tanggungjawab sosialnya berada 

pada tingkat yang dapat di terima juga memiliki tingkat reputasi yang dapat di terima. Maka  

CSR yang dilakuan secara efektif dapat menjadi sinyal positif bahwa perusahaan memiliki 

komitmen keberlanjutan, mengelola dampak lingkungan, dan peduli terhadap masyarakat.  

Artikel-artikel yang di rangkum Pérez, (2015) yang telah menguji hubungan pengungkapan CSR 

dengan reputasi menunjukkan konsesus bahwa pengungkapan CSR memiliki korelasi yang 

positif, tetapi penelitian ini tidak sama hasilnya dengan penelitian  Baruah & Panda,(2022), yang 

menyatakan bahwa CSR berdampak negatif terhadap reputasi perusahaan ( Husnaini, 2018) 

 

Pengaruh Reputasi Perusahaan Terhadap Return Saham 

Hasil penelitian ini memperlihatkan bahwa reputasi perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

return saham. Itu memperlihatkan kalau return saham lebih di pengaruhi oleh faktor lain. Hasil 

ini sejalan dengan penelitian Novitasari & Izzaty, (2024) yaitu reputasi perusahaan tidak 
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memberikan sinyal positif untuk investor yang dapat meningkatkan kepercayaan investor dan 

meningkatkan return saham. Namun, penelitian ini bertentangan dengan studi (Jao & Djabir 

Hamzah, 2020), yang menunjukkan bahwa reputasi perusahaan memiliki pengaruh positif yang 

signifikan. Reputasi perusahaan mencerminkan tindakan dan kemampuan perusahaan dimasa 

lalu untuk meningkatkan keuntungan di masa depan, yang berkaitan dengan kepentingan para 

pemegang saham. Temuan penelitian ini belum mendukung teori signaling yang menyatakan 

bahwa informasi yang di keluarkan perusahaan yaitu reputasi belum menjadi tanda  buat 

investor untuk memperoleh return saham. 

Reputasi perusahaan memediasi antara CSR dengan return saham 

 

Temuan penelitian ini memperlihatkan bahwa reputasi perusahaan tidak mampu memediasi 

hubungan antara pengungkapan CSR dengan return saham. Dalam penelitian ini CSR memiliki 

pengaruh terhadap reputasi, namun tidak berpengaruh terhadap return saham, sehingga 

reputasi ini tidak dapat berperan sebagai mediator antara CSR dan return saham. Jadi CSR tidak 

memiliki hubungan langsung maupun tidak langsung terhadap return saham. Dengan demikian, 

CSR tidak memiliki hubungan langsung maupun tidak langsung dengan terhadap return saham. 

Partisipasi perusahaan dalam kegiatan CSR membantu membangun reputasi di masyarakat 

secara umum maupun dilingkungan tempat perusahaan beroperasi. Namun, dalam penelitian 

ini reputasi tidak mempengaruhi hubungan antara  CSR dan return saham. Temuan ini tidak 

selaras dengan dengan penelitian Jao.,( 2023)  yang menunjukkan bahwa reputasi perusahaan 

memediasi hubungan antara CSR dengan return saham. Berdasarkan teori sinyal, suatu tindakan 

yang diambil manajemen perusahaan akan memberikan petunjuk kepada investor untuk melihat 

prospek perusahaan dimasa depan.  

 

SIMPULAN 

Kesimpulan yang dapat ditarik berdasarkan hasil uji penelitian adalah perusahaan yang 

skor pengungkapan CSR cenderung tinggi dapat meningkatkan reputasi perusahaan, tetapi tidak 

bisa meningkatkan tingkat return saham. Penelitian ini juga tidak melihat bahwa reputasi tidak 

bisa memediator antara  CSR dengan return saham. Oleh karena penelitian ini mendukung 

argumen bahwa pengeluaran untuk tanggung jawab sosial perusahaan dalam strategi bisnis 

merusak keuntungan perusahaan dan nilai pemegang saham dengan tingkat pengembalian yang 

berkurang, tetepi kegiatan CSR memberikan sinyal yang positif kepada stakeholder sehingga 

meningkatkan reputasi perusahaan tetapi belum menjadi dasar bagi investor dalam mengambil 

keputusan investasi sehingga tidak mempengaruhi return saham.  

Keterbatasan penelitian ini yaitu jumlah sampel yang digunakan sedikit sehingga belum 

menggambarkan kondisi perusahaan secara keseluruhan dan pada penelitian ini untuk penilaian 

CRS menggunakan GRI Standards yang bersifat self assesment, sehingga besar kemungkinan 

terdapat perbedaan persepsi antara perusahaan yang satu dengan yang lainnya. Penelitian 

selanjutnya diharapkan dapat menambah atau memperluas sektor yang menjadi objek penelitian 

dan mengganti proksi penelitian.dan menggunakan proksi atau pengukuran yang berbeda. 
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