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Abstract: 

 

This research was conducted to explain the effect of disclosure of Corporate Social 

Responsibility and Environmental Performance on Stock Returns in consumer cyclical 

and consumer noncyclical manufacturing companies that have been listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the 2017-2021 period.  The sample was selected using a 

purposive sampling method and there were 11 valid manufacturing companies to be tested 

in this study.  Existing data were processed using multiple linear regression analysis with 

IBM SPSS (Statistical Product and Service Solution) software version 29 and Microsoft 

Excel 2013. The results of this study stated that Corporate Social Responsibility had no 

significant and positive effect on Stock Returns and Environmental Performance had no 

significant and negative effect on Stock Return.  The implication of this research is the 

need to inform PROPER news through the right media and increase CSRD information 

that is attractive and transparent to generate positive signals for investors and increasing 

stock returns. 

 

Keywords: Corporate Social Responsibility Disclosure, Environmental Performance, 

Stock Return, Manufacturing Companies. 

 

Abstrak: 

 

Penelitian ini dilakukan untuk menjelaskan mengenai pengaruh pengungkapan Corporate 

Social Responsibility dan Environmental Performance terhadap Stock Return pada 

perusahaan manufaktur subsektor consumer cyclical dan consumer noncyclical yang 

telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2017-2021. Pemilihan sampel 

dengan metode purposive sampling dan terdapat 11 perusahaan manufaktur yang valid 

untuk diuji dalam penelitian ini. Data yang ada diolah dengan menggunakan analisis 

regresi linear berganda dengan software IBM SPSS (Statistical Product and Service 

Solution) versi 29 dan Microsoft Excel 2013. Hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa 

Corporate Social Responsibility berpengaruh positif tidak signifikan terhadap Stock 

Return dan Environmental Performance berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 

Stock Return. Implikasi dari penelitian ini yaitu diperlukan penginformasian berita 

PROPER melalui media yang tepat dan meningkatkan informasi CSRD yang menarik 

dan transparan untuk menghasilkan sinyal positif bagi investor dan kenaikan Stock 

Return.  

 

Kata kunci : Corporate Social Responsibility, Environmental Performance, Stock 

Return, Perusahaan Manufaktur 
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Pendahuluan 

Di zaman yang moderen ini, manusia bisa mendapatkan kebutuhannya dengan mudah. 

Banyak perusahaan yang memproduksi produk-produk yang dibutuhkan oleh manusia 

dengan menggunakan sumber daya alam yang akan berdampak kepada lingkungan 

sekitar. Menurut Nababan dan Hasyir (2019) konsep 3P atau triple bottle lines 

menerangkan bahwa perusahaan harus menyejahterakan masyarakat dan melestarikan 

lingkungan (tidak hanya fokus dalam mendapat laba saja). Undang-Undang Republik 

Indonesia Nomor 40 tahun 2007 Pasal 74 ayat (1) tentang Perseroan Terbatas menjelaskan 

“Perseroan yang melakukan bisnisnya di bidang yang berhubungan dengan sumber daya 

alam, wajib melaksanakan Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan” atau dengan kata 

lain Corporate Social Responsibility (CSR). Pelaporan pengungkapan CSR pada laporan 

tahunan (CSRD) di Indonesia pada umumnya  mengikuti  standar Global Reporting 

Initiative (GRI) dengan melaporkan informasi dari 3 aspek yaitu, ekonomi, sosial, dan 

lingkungan. Pengungkapan informasi dilakukan perusahaan untuk meningkatkan nilai 

perusahaan dan memperlihatkan keunggulan perusahaan. Perusahaan yang memiliki 

kinerja lingkungan dan sosial yang baik dan melestarikan lingkungan, akan meningkatkan 

harga saham dikarenakan respon positif dari investor. Haholongan (2016) berkata jika 

perusahaan tidak melestarikan lingkungan atau memiliki kinerja lingkungan dan sosial 

yang tidak baik atau buruk maka akan menimbulkan respon negatif dari investor sehingga 

menurunkan harga saham dikarenakan keraguan investor untuk membeli saham 

perusahaan. Menurut Suryati, Gama dan Astiti (2019) pelaksanaan kegiatan CSR 

membuat investor percaya untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut dikarenakan CSR 

dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Selain program CSR, Kementrian Lingkungan 

Hidup dan Kehutanan juga mengadakan program berjenis penghargaan bernama 

PROPER (Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan 

Lingkungan) untuk perusahaan yang telah berpartisipasi dalam kegiatan tanggung jawab 

terhadap lingkungan dalam rangka meningkatkan environmental performance atau 

kinerja lingkungan. Adanya program ini meningkatkan jiwa peduli perusahaan akan 

lingkungan untuk mendapatkan warna peringkat PROPER yang diinginkan. Berita akan 

PROPER yang diliput di berbagai media akan menerima respon positif dari investor yang 

dilihat dari pasar modal dan berdampak kepada stock return. 

Dilihat dari beberapa tahun terakhir ini, masih banyak perusahaan yang kurang 

mengungkapkan informasi CSR yang sesuai dengan GRI dengan index CSRD yang sama 

atau tidak berbeda jauh dari tahun ke tahun, namun stock return mengalami kenaikan. 

Misalnya, PT Siantar Top, jika dilihat dari CSRD hanya memiliki index sebesar 0,38 di 

tahun 2019 dan 2020, tetapi, memiliki stock return sebesar 0,192 di tahun 2019 dan 0,173 

di tahun 2020. Hal ini membuktikan bahwa CSRD tidak mempengaruhi penurunan / 

kenaikan dari stock return dikarenakan CSRD yang rata / sama dari tahun ke tahun masih 

terlihat pergerakan stock return. Sama seperti program PROPER dimana ada beberapa 

perusahaan seperti PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk yang mendapat 

peringkat PROPER warna hijau, tetapi, secara garis besar, memiliki harga saham yang 

tidak bergerak secara signifikan setelah tanggal pengumuman PROPER. Harga saham 

pada tanggal terbit berita PROPER sebesar 637,63 dan harga saham setelah berita tersebut 

sebesar 635,15 dimana harga saham tidak bergerak secara signifikan.  

Penelitian ini dapat membuat perusahaan untuk lebih mengungkapkan informasi CSR 

dan memberitakan peringkat PROPER secara intens. Bagi investor, diharapkan untuk 

lebih memperhatikan informasi akan CSR, melihat peringkat PROPER, dan menjadikan 
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kedua program tersebut sebagai indikator dalam membeli saham sehingga hal ini akan 

secara langsung tidak langsung menaikkan stock return perusahaan yang dimana 

mengntungkan kedua belah pihak (baik perusahaan maupun investor). 

Penelitian Hardaningtyas dan Siswoyo (2016) dan Li, et al. (2022) menyatakan bahwa 

CSRD berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, sedangkan penelitian 

Jagadeesh (2021), Putri, Miqdaa dan Sulistiyo (2020), Hidayansyah, Hubeis dan Irwanto 

(2015), Rizki (2019), dan Fathony, Khaq dan Endri (2020) menyatakan bahwa CSRD 

tidak berpengaruh terhadap stock return. Penelitian Ikrima dan Asrori (2020) menyatakan 

bahwa CSRD lingkungan dan ekonomi tidak berpengaruh terhadap stock return, tetapi 

CSRD sosial berpengaruh signifikan terhadap stock return.  

Penelitian Widhiastuti, Saputra dan Budiasih (2017), dan Purwaningsih (2017) 

menyatakan bahwa Environmental Performance memiliki hubungan yang positif dan 

signifikan terhadap Stock Return. Sebaliknya, hasil penelitian Putri, Miqdaa dan Sulistiyo 

(2020) dan Machdar (2017) menyatakan bahwa Environmental Performance tidak 

berpengaruh terhadap Stock Return.   

 

Kajian Teori 

Stakeholder Theory. Teori Stakeholders menurut Rosdwianti, Dzulkirom dan Zahror 

(2016) adalah perusahaan tidak berkerja untuk mencari keuntungannya sendiri tetapi juga 

harus bermanfaat bagi semua pemangku kepentingannya yang terdiri dari pemegang 

saham, konsumen, pemerintah, pemasok, dan lain lain. Menurut Suprapto dan Susilo 

(2020) kemampuan suatu perusahaan dalam mengharmonisasikan kepentingan – 

kepentingan dari stakeholder menentukan keberhasilan dan kegagalan perusahaan. Gray, 

Kouhy dan Adams (1994 dalam Marka & Serly, 2020) menyatakan jika suatu perusahaan 

yang mempertahankan kelangsungan hidup nya harus mendapatkan dorongan dari 

stakeholder yang dapat didapatkan dengan adanya kinerja lingkungan sosial dan 

lingkungan. Sudaryanti dan Riana (2017) mengatakan jika informasi yang diungkapkan 

dapat melalui aktivitas dan pelaporan tanggung jawab sosial dan lingkungan perusahaan. 

Nababan dan Hasyir (2019) meyatakan bahwa pengungkapan informasi tentang kinerja 

lingkungan suatu perusahaan dapat dijadikan sebuah jenis investasi bagi perusahaan. Hal 

ini dikarenakan menurut Lindawati dan Puspita (2015) telah memenuhi permintaan 

mereka dalam melihat informasi persusahaan secara transparan.  

Corporate Social Responsibility. CSR menurut Rosdwianti, Dzulkirom dan Zahror 

(2016) dimaknai sebagai perusahaan yang wajib untuk melakukan kegiatan yang 

mendorong pembangunan ekonomi dan meningkatkan kualitas hidup pemangku 

kepentingan seperti masyarakat, karyawan, perusahaan, dan komunitas lokal. Nitasari 

(2016) menyatakan bahwa suatu perusahaan juga harus bertanggung jawab terhadap para 

pemangku kepentingan yang merasakan akibat dari kegiatan operasional perusahaan. 

Menurut Oktina, Sari, Sunardi, Hanifah dan Sanjaya (2020) tujuan lain CSR adalah untuk 

menciptakan dan membentuk citra dan figur positif perusahaan ke publik dengan kegitaan 

CSR yang dimaksimalkan oleh perusahaan. 

Pengungkapan Corporate Social Responsibility. Informasi CSR menurut Ikrima dan 

Asrori (2020) diungkapkan dengan tiga aspek sustainabilitas yaitu CSR environmental, 

economy dan social. Selain laporan tahunan, pengungkapan informasi juga dapat 

dilakukan perusahaan pada laporan keberlanjutan, menurut Hörisch, Schaltegger dan 

Freeman (2020) dalam menjaga hubungan dan kepentingan dengan stakeholders, 

perusahaan dapat menerbitkan informasi akan aktivitas kegiatan perusahaan secara 
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transparan sehingga dapat mempengaruhi keputusan pemangku kepentingan dengan 

adanya penilaian terhadap kinerja perusahaan secara langsung. Pengungkapan corporate 

social responsibility (CSRD) dapat digunakan dengan indikator GRI (Global Reporting 

Initiative). Menurut Rosdwianti, Dzulkirom dan Zahror (2016) GRI memiliki tujuan 

untuk membuat sustainability report menjadi standar atau dasar bagi perusahaan atau 

organisasi agar dapat melaporkan kinerja dan dampak ekonomi, lingkungan, dan sosial. 

Environmental Performance. Environmental performance menurut Sulistiawati dan 

Dirgantari (2016) merupakan kinerja suatu perusahaan dalam mengelola dan membangun 

lingkungan yang baik. Sukasih dan Sugiyanto (2017) menyatakan bahwa kinerja 

lingkungan di Indonesia diukur dengan menggunakan PROPER (Program Penilaian 

Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup) yaitu program 

Kementrian Lingkungan Hidup. Menurut Sheryn dan Hendrawati (2020) ketika 

perusahaan semakin melakukan kegiatan lingkungan, maka citra perusahaan di mata 

stakeholder dan pengguna laporan keuangan lain akan semakin baik dan menarik 

perhatian mereka sehingga meningkatkan harga saham dan return saham.  

Stock Return. Pengembalian saham menurut Jogiyanto (2010 dalam Mayangsari, 

2020) adalah hasil yang didapatkan investor baik keuntungan atau kerugian yang terdiri 

dari areturn realisasi dan return ekspektasi. Ikrima (2020) mengatakan bahwa investor 

akan memilih membeli saham perusahaan dengan kinerja dan penyajian laporan 

keuangan yang transparan serta memiliki peningkatan keuntungan. Susanti (2022) 

berkata komponen dari tingkat pengembalian (return) ada dua, yaitu, capital gain or loss 

dan yield. Capital gain/loss adalah selisih dari harga penjualan dan harga pembelian 

saham yang berupa keuntungan atau kerugian bagi investor, sedangkan, yield sama 

dengan dividen. Keduanya merupakan imbalan dari berinvestasi.  

 

Kaitan Antar Variabel 

Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CRSD) dengan Stock Return. 

Perusahaan yang mengeluarkan uang untuk melakukan tanggung jawab sosial akan lebih 

dipilih investor untuk dibeli sahamnya dikarenakan adanya citra yang positif dari 

perusahaan di mata masyarakat. Hal ini akan menaikkan harga saham perusahaan 

dikarenakan tingginya permintaan akan pembelian saham sehingga secara tidak langsung 

akan menaikkan Stock Return. Astuti dan Nugrahanti (2015) mengatakan jika perusahaan 

yang mengungkapkan informasi CSR menjadi poin baik dikarenakan peduli akan 

lingkungan, sosial, dan ekonomi dan dianggap sebagai berita baik karena adanya 

kepastian bagi investor di masa depan sehingga membuat permintaan saham naik dan 

meningkatkan harga saham dan stock return.  CSR membuat perusahaan disukai oleh 

masyarakat dan adanya pengungkapan informasi CSR yang berada dalam laporan 

tahunan perusahaan dapat menambah nilai suatu perusahaan dan menambah 

kerpercayaan investor akan keberlangsungan hidup perusahaan yang terjamin di masa 

depan sehingga akan menaikkan pengembalian saham suatu perusahaan. 

Environmental Performance dengan Stock Return. Kinerja lingkungan diukur 

dengan menggunakan PROPER yang merupakan program dari Kementerian Lingkungan 

Hidup. Peringkat PROPER yang tinggi merupakan salah satu cara untuk menjamin 

keberlangsungan hidup perusahaan di masa yang akan datang. Hal ini dikarenakan kinerja 

lingkungan yang baik membuat lingkungan terlestari dan tidak cepat rusak sehingga 

keberadaan perusahaan akan terjamin. Secara garis besar, Ketika suatu perusahaan 

memiliki kinerja lingkungan yang baik dan peringkat PROPER yang tinggi maka akan 
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memberikan image yang baik pula sehingga akan menimbulkan fluktuasi harga saham 

yang diperoleh dari respon positif dari investor dan calon investor. Anggraini (2018) 

mengatakan bahwa citra perusahaan yang baik akan sangat bermanfaat bagi perusahaan 

dikarenakan masyrakat akan mengingat perusahaan tersebut dengan nama dan sisi-sisi 

baik. Kenaikan harga saham maka akan meningkatkan tingkat pengembalian saham 

(Stock Return). 

 

Pengembangan Hipotesis  

Perusahaan wajib melakukan CSR sebagai bentuk tanggung jawab nya terhadap 

dampak kerusakan yang dihasilkan dari kegiatan yang dilakukan perusahaan. Kegiatan 

CSR seperti donasi, reboisasi, dan lain lain memberikan citra yang positif bagi investor 

dan para pemangku kepentingan yang lain sehingga menjamin keberlangsungan hidup 

perusahaan. Dari kegiatan CSR yang dilakukan, perusahaan harus memikirkan 

kepentingan para pemangkunya dengan mengungkapkan informasi CSR ke dalam 

laporan tahunan atau sustainability report. Informasi akan CSR yang tersedia secara 

transparan akan membuat investor berlomba-lomba untuk membeli saham perusahaan 

sehingga menaikkan harga saham dan membuat kenaikan pada Stock Return yang 

disebabkan adanya perbedaan harga saham. Berdasarkan hasil penelitian Mayangsari 

(2020), Hardaningtyas dan Siswoyo (2016),  Li, et al. (2022), Wardhani, Awaluddin dan 

Reniati (2019), Widhiastuti, Saputra dan Budiasih (2017) menunjukkan bahwa 

Pengungkapan Corporate Social Responsibility berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap stock return. Hipotesis yang digunakan adalah H1: Corporate social 

Responsibility Disclosure berpengaruh positif dan signifikan terhadap stock return. 

Kinerja lingkungan lebih memfokuskan pada aktivitas perusahaan dalam menjaga 

lingkungan sudah baik atau belum. Program PROPER merangkum kinerja lingkungan 

perusahaan dengan memberikan peringkat warna (emas, hijau, biru, merah, hitam). 

Semakin tinggi peringkat maka perusahaan telah memenuhi kriteria sebagai perusahaan 

yang melakukan kinerja lingkungan yang baik. Secara garis besar, investor akna memilih 

untuk membeli saham perusahaan yang memiliki peringkat PROPER daripada 

perusahaan yang tidak memiliki peringkat PROPER sama sekali atau peringkat PROPER 

yang rendah. Maka dari itu, perusahaan akan semakin menjaga lingkungannya agar 

investor memberi respon positif dengan permintaan saham perusahaan yang meningkat 

sehingga menaikkan harga saham dan tingkat pengembalian saham. Berdasarkan hasil 

penilitian Widhiastuti, Saputra dan Budiasih (2017), dan Purwaningsih (2017), 

Environmental Performance memiliki hubungan yang positif dan signifikan terhadap 

Stock Return. Hipotesis yang digunakan adalah H2: Environmental Performance 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap stock return. 

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini tertera dibawah ini : 
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Metodologi 

Penelitian ini menggunakan metodologi penelitian kuantitatif dengan data sekunder 

diambil dari website www.idx.co.id yang mana merupakan website resmi Bursa Efek 

Indonesia dan www.finance,yahoo.com selama periode 2017-2021. Sampel perusahaan 

manufaktur subsektor consumer cyclical dan noncyclical diambil dan dipilih dengan 

menggunakan metode purposive sampling yang sesuai dengan kriteria 1) terdaftar di BEI 

dalam periode 2017-2021, 2) mendapat peringkat PROPER selama 5 tahun, 3) laporan 

keuangan dan tahunan terpublikasi pada periode 2017-2021, 4) melaksanakan keguatan 

CSR dan melaporkanya dalam laporan tahunan periode 2017-2021, dan 5) sudah IPO 

(Initial Public Offering). Sampel yang valid berjumlah 11 perusahaan manufaktur.  

Variabel Operasional dan pengukuran yang digunakan adalah : 

 

Tabel 1. Variabel dalam Penelitian dan Pengukuran 

No. Variabel Sumber Ukuran Skala 

1. Stock Return Rachman, et al. 

(2021) 
R = 

(𝑃𝑡     −  𝑃𝑡1 )

𝑃𝑡1 
 Rasio 

2. Corporate Social 

Responsibility 

Disclosure 

Ramadhan (2019) 𝐶𝑆𝑅𝐼𝑗 = 
∑ 𝑋𝑖𝑗

𝑛𝑗 
 

 

Rasio 

3. Environmental 

Performance  

Siregar, Rasyad dan 

Zaharman (2019) 

PROPER : 

Emas, Hijau, Biru, 

Merah, Hitam 

Ordinal 

 

Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan 

Dalam penelitian ini, sebelum melakukan pengujian hipotesis, langkah awal yang 

dilakukan adalah Uji Asumsi Klasik. Uji asumsi klasik meliputi empat pengujian, yaitu, 

Uji Normalitas, Uji Multikolinieritas, Uji Heteroskedasitas dan Uji Autokorelasi. Salah 

satu cara pengujian normalitas yang digunakan adalah uji One Sample Kolmogorav-

Smirnov Test. Dari uji menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar <0,001 

yang mana jauh dari kata normalitas, sehingga diperlukan untuk uji outlier untung 

membuang data yang extreme. Setelah dilakukan outlier, nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 

menjadi 0,073 yang mana lebih besar dari 0,05, sehingga dikatakan bahwa data dalam 

penelitian ini telah terdistribusi secara normal.  

Pengujian Multikolinearitas melihat nilai tolerance dan nilai Variance Inflation factor 

(VIF) pada masing-masing variabel. Penelitian ini menunjukkan bahwa untuk variabel 

CSRD memiliki nilai tolerance sebesar sebesar 0,999 yang mana lebih besar daripada 0,1 

dan nilai VIF sebesar 1,001 yang mana lebih kecil dari 10, sehingga dapat dinyatakan 

bahwa variabel CSRD tidak terdeteksi adanya gejala multikolinearitas sehingga dengan 

kata lain memiliki hubungan yang stabil dan konsisten. Selanjutnya, untuk variabel 

environmental performance yang diukur dengan peringkat PROPER memiliki nilai 

tolerance sebesar 0,999 sama seperti CSRD yang mana secara perhitungan lebih besar 

daripada 0,1 dan memiliki nilai VIF sebesar 1,001 yang mana lebih kecil daipada angka 

10. Maka, dinyatakan bahwa tidak ada gejala multikolinearitas dalam variabel 

environmental performance sehingga memiliki hubungan kuat yang tidak berubah-ubah. 

Uji Heteroskedastisitas menggunakan uji Glejser yang menunjukkan nilai signifikansi 

masing-masing variabel. Variabel pengungkapan CSR memiliki nilai signifikansi sebesar 

0,317 dan variabel environmental performance smemiliki nilai signifikansi sebesar 0,257. 

http://www.idx.co.id/
http://www.finance,yahoo.com/
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Kedua variabel ini lebih besar daripada 0,05 sehingga dikatakan bahwa data bersih dan 

tidak ada gejala heterokedastisitas. Uji Autokorelasi menggunakan pengujian secara 

Durbin Watson yang mana menghasilkan nilai DW sebesar 2,177. Dengan k=2, n=43 

menghasilkan nilai DU sebesar 1,6091, dan nilai 4-DU sebesar 2,3909. Bentuk 1,6091 < 

2,177 < 2,3909 menyatakan bahwa tidak ditemukan adanya permasalahan gejala 

autokorelasi di dalam data tersebut. 

Setelah lolos semua pengujian asumsi klasik, maka dapat lanjut ke pengujian hipotesis 

uji pengaruh (uji t). Hasil dari pengujian t-test adalah sebagai berikut : 

 

Tabel 2. Hasil Uji Analisis Regresi Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardize 

Coefficients 

StandardizeC

oefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .005 .048  .096 .924 

CSRD .009 .036 .041 .260 .796 

PROPER -.004 .016 -.044 -.277 .784 

a. Dependent Variable: STOCK RETURN 

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel di atas, maka terlihat bahwa model persamaan 

regresi yang digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini, adalah sebagai 

berikut: 

Stock Return = 0,005 + 0,009CSRD + (-0,004EP) + e 

Berdasarkan hasil model regresi, setiap kenaikan yang dialami oleh pengungkapan 

CSR sebesar satu satuan akan nilai stock return akan naik sebesar 0,009. Sebaliknya, 

setiap penurunan yang dialami oleh pengungkapan CSR sebesar satu satuan akan nilai 

stock return akan turun sebesar 0,009.  Selain itu, setiap kenaikan yang dialami oleh 

Environmental Performance sebesar satu satuan maka nilai Stock Return akan menurun 

sebesar 0,004 satuan. Sebaliknya, setiap penurunan yang dialami oleh Environmental 

Performance sebesar satu satuan maka nilai Stock Return akan naik sebesar 0,004 satuan. 

Dalam pengujian t (t-test), Pengungkapan Corporate Social Responsibility memiliki nilai 

signifikansi sebesar 0,796 dan nilai β sebesar 0,009 yang menunjukkan bahwa Corporate 

Social Responsibility Disclosure memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 

Stock Return, sehingga H1 ditolak. Untuk Environmental Performance (PROPER) 

memiliki nilai signifikansi sebesar 0,784 dan nilai β sebesar -0,004 yang menunjukkan 

bahwa Environmental Performance berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

Stock Return, sehingga H2 ditolak. Kedua hipotesis yang ditolak ini menunjukkan bahwa 

perusahaan kurang mengungkapkan informasi CSR dan kurang memaksimalkan kegiatan 

dan kurang memberitakan peringkat PROPER ke media secara intens, selain itu, investor 

tidak terlalu menjadikan CSRD dan PROPER sebagai indikator dalam membeli saham 

suatu perusahaan.  

Untuk mengetahui sejauh mana model regresi dapat menjelaskan variasi variabel 

dependen, maka dilakukan uji koefisien determinan (𝑅2). Nilai nilai R Square sebesar 

0,004 yang berarti corporate social responsibility disclosure dan environmental 

performance menjelaskan hubungan nya dengan stock return dengan hanya sebesar 0,4% 

yang mana penjelasan antar variabel masih jauh dari kata baik. 
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Diskusi 

Berdasarkan hasil pengujian data di atas, diketahui bahwa Corporate Social 

Responsibility Disclosure memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Stock 

Return. Hal ini dikarenakan sesuai dengan permasalahan yang ada bahwa perusahaan 

kurang mengungkapkan informasi CSR dengan baik. Selain itu, investor tidak 

menjadikan CSRD sebagai indikatornya dalam membeli saham, CRSD tidak memberikan 

informasi yang diperlukan oleh stakeholders (terutama pemegang saham). hal ini yang 

membuat walaupun index dalam CSRD rata dari tahun ke tahun, tetapi, stock return 

bergerak sehingga tidak dapat dikatakan bahwa investor menjadikan CSRD sebagai 

faktor dalam investasi.  

Environmental Performance diketahui memiliki hubungan negatif dan tidak sigifikan 

terhadap Stock Return. Hal ini dikarenakan sesuai dengan permasalahan yang ada yaitu 

perusahaan kurang mempublikasikan peringkat warna dalam PROPER kepada investor 

sehingga investor tidak menjadikan kinerja lingkungan sebagai salah stau indikatornya 

dalam membeli saham, selain itu, adanya kinerja lingkungan yang baik di suatu daerah 

tidak membuat investor di daerah lainnya merasakan efek atau dampak dari kinerja 

lingkungan yang baik tersebut. Pasar saham juga tidak memberikan respon akan berita 

lingkungan yang besar sehingga kinerja lingkungan tidak dijadikan faktor yang 

mempengaruhi keputusan investor dalam membeli saham suatu perusahaan. Hal ini yang 

membuat walaupun peringkat PROPER sudah hijau tetapi Stock Return masih tidak 

bergerak secara signifikan. Walaupun perusahaan melakukan kegiatan CSR yang baik dan 

mendapat peringkat PROPER yang tinggi tidak menjamin investor untuk mendapat 

return saham yang tinggi. 

 

Penutup 

Dalam penelitian ini, keterbatasan yang ditemukan adalah banyak perusahaan yang 

mendapat peringkat PROPER yang merupakan bagian atau unit atau lokasi dari 

perusahaan, namun laporan keuangan yang diterbitkannya merupakan laporan keuangan 

konsolidasi sehingga tidak memenuhi persyaratan. Kemudian, informasi implementasi 

CSR dalam CSRD merupakan rangkuman dari sustainability report sehingga dapat 

menimbulkan perbedaan persepsi saat menentukan indeks CSR. Implikasi dari penelitian 

ini menunjukkan bahwa CSRD tidak berpengaruh terhadap Stock Return dikarenakan 

kurang adanya infromasi CSRD, kurang mempublikasikan berita PROPER, dan investor 

kurang memperhatikan kedua program tersebut. Maka untuk mengatasi masalah ini, 

untuk penelitian selanjutnya, lebih baik meneliti perusahaan subsektor atau sektor 

lainnya, menambah variabel independen dan variabel dependen. Kemudian untuk 

implikasi, bagi investor diperlukan untuk lebih mempertimbangkan CSRD dan PROPER 

dalam berinvestasi, dan bagi perusahaan diperlukan untuk lebih menginformasikan berita 

PROPER yang baik secara intens melalui media yang tepat dan menungkapkan informasi 

yang transparan dan menarik yang menjadi sinyal yang positif untuk investor. 
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