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Abstract

This research aims to analyze the influence of financial ratios and company size on stock returns, with
Corporate Social Responsibility (CSR) as an intervening variable, in IDX-30 companies listed on the
Indonesia Stock Exchange during the Covid-19 pandemic (2019-2021). Quantitative methods and secondary
data from annual financial reports and sustainability reports were used, with data analysis via SPSS version
26 and the Sobel Test carried out online. The results show that Return on Assets (ROA), Current Ratio (CR),
and Company Size have a significant negative effect on stock returns, while Debt to Equity Ratio (DER) does
not show a significant effect. CSR has a significant positive influence on stock returns and is effective as an
intervening variable between ROA, CR and Company Size on stock returns, but is not effective as an
intervening variable for DER on-stock returns.

Keywords: ROA, CR, DER, Company Size, CSR, Stock Returns.
Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh rasio keuangan dan ukuran perusahaan terhadap
return saham, dengan Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai variabel intervening, pada
perusahaan IDX-30 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama pandemi Covid-19 (2019-2021).
Metode kuantitatif dan data sekunder dari laporan keuangan tahunan serta laporan keberlanjutan digunakan,
dengan analisis data melalui SPSS versi 26 dan Uji Sobel yang dilakukan secara online. Hasilnya
menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA), Current Ratio (CR), dan Ukuran Perusahaan signifikan
berpengaruh negatif terhadap return saham, sementara Debt to Equity Ratio (DER) tidak menunjukkan
pengaruh signifikan. CSR memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham dan efektif sebagai
variabel intervening antara ROA, CR, dan Ukuran Perusahaan terhadap return saham, namun tidak efektif
sebagai variabel intervening untuk DER terhadap return saham.

Kata Kunci: ROA, CR, DER, Ukuran Perusahaan, CSR, Return Saham
1. Pendahuluan
Peranan Pasar modal di era globalisasi sangat besar. Pasar modal merupakan tempat pertemuan antara

pihak-pihak yang kelebihan dana dengan pihak-pihak yang membutuhkan dana melalui perdagangan
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sekuritas (Tandelilin, 2010) untuk meningkatkan kesejahteraan dari keuntungan yang diinvestasikan berupa
return saham serta dividen. Return saham sendiri merupakan kelebihan harga jual saham dia atas harga
belinya.

Banyak sekali faktor yang dapat mempengaruhi tinggi rendahnya return saham seperti kinerja keuangan
dan kondisi perekonomian (Setiyono & Lailatul, 2016). Salah satu fenomena yang dapat mempengaruhi
kondisi perekonomian adalah munculnya pandemi Covid-19.

Pandemi Covid-19 ini merupakan sebuah penyakit yang disebabkan virus jenis baru. Pertamakali
ditemukan di Wuhan Cina, membuat ekonomi terpengaruh secara signifikan dan menyebabkan
pemberlakuan PSBB. Dampak yang signifikan juga dapat dilihat di pasar modal yang dapat ditunjukkan
dengan penurunan IHSG di BEI sebesar 26,43% menjadi 4.635 trilun dan kapitalisasi pasar yang mengalami
penurunan sebesar 26,35% menjadi 6.300 triliun dengan diikuti transaksi harian turun sebesar 1,49% menjadi
462 ribu kali (Nihayah, 2021). Kondisi ini membuat informasi keuangan menjadi faktor penting bagi investor
dalam pengambilan keputusan investasi. Laporan keuangan ini dapat digunakan untuk menilai Kinerja
perusahaan.

Penilaian kinerja perusahaan dapat diukur menggunakan rasio keuangan. Dalam penilitian ini
menggunakan tiga rasio keuangan yaitu : 1) Rasio profitabilitas dengan menggunakan indikator ROA untuk
mengukur efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan. 2) Rasio likuiditas
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya diukur
menggunakan indikator CR. 3) Rasio solvabilitas yang digunakan untuk mengukur kemampuan suatu
perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban baik jangka pendek maupun jangka panjang ketika
perusahaan dilikuidasi dengan menggunakan indikator DER.

Faktor lain yang dapat mempengaruhi return saham yaitu ukuran perusahaan, yang mencerminkan besar
kecilnya suatu perusahaan. Dalam penelitian ini besar kecilnya perusahaan diukur berdasarkan total aset.
Sebuah perusahaan dikatakan mencapai tingkat kedewasaan ketika memiliki jumlah total aset yang besar
karena arus kas positif dan dianggap memiliki peluang yang lebih baik dalam jangka waktu yang relatif lama
(Setiyono & Lailatul,2016)

Penelitian ini berfokus pada indeks saham IDX-30 yang memiliki kapitalisasi dan likuiditas terbaik.
Meskipun konstituen indeks 1IDX-30 hanya sebesar 30 saham atau 66,7% dari konstituen indeks LQ 45, akan
tetapi kapitalisasi pasar indeks IDX-30 ini mencakup 91% dari kapitalisasi pasar LQ-45. Oleh karena itu,
indeks IDX-30 cukup efektif untuk mencerminkan pergerakan saham yang memiliki likuiditas tinggi dan
kapitalisasi pasar yang besar (Winedar, 2020).

Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan pengaruh rasio keuangan terhadap return saham yang
beragam, seperti penelitian dari (Suryani & Sudiartha, 2019) yang menemukan bahwa ROA, CR, DER, dan
Ukuran Perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Sedangkan penelitian dari
(Andriani, 2022) mengatakan bahwa ROA, CR, DER, dan Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif signifikan
terhadap return saham. Sehingga dalam penelitian ini menambahkan variabel intervening sebagai variabel
mediasi antara variabel independen dan dependen. Variabel independen ini tidak langsung mempengaruhi
berubahnya variabel independen. Dalam penelitian ini variabel interveningnya adalah Corporate Sosial
Responsibility (CSR).
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CSR merupakan suatu bentuk pertanggungjawaban perusahaan dalam mengurangi efek negatif yang
ditimbulkan dari segala aktivitas operasional perusahaan. CSR digunakan sebagai variabel intervening karena
variabel ini memiliki peran dalam memberikan pengaruh rasio keuangan terhadap nilai perusahaan secara
tidak langsung. Konsep ini dapat dijelaskan melalui teori sinyal dimana perusahaan yang memiliki kinerja
yang baik akan cenderung mengungkapkan informasi mengenai CSR-nya kepada masyarakat untuk
membangun citra perusahaan yang positif. Hal inilah yang akan menarik minat investor untuk berinvestasi
(Wulandewi & Wirawati, 2018)

2. Metode Penelitian
2.1. Jenis dan Lokasi Penelitian
Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif pada data sekunder yang diperoleh dari laporan
tahunan (annual report) dan laporan keberlanjutan pada perusahaan IDX-30 yang terdaftar di BEI periode
2019-2021. Penelitian dilakukan di BEI dengan mengakses situs www.idx.co.id
2.2. Populasi dan Sampel Penelitian
Sampel yang digunakan menggunakan teknik purposive sampling menggunakan kriteria tertentu, dengan
hasil 30 perusahaan yang bergabung di IDX-30 selama 3 tahun pengamatan.
2.3. Teknik Pengolahan dan Analisis Data
a.  Analisis Dtatistik Deskriptif
Merupakan statistik yang digunakan untuk menganalisis data dengan mendeskripsikan atau menggambarkan
data yang telah terkumpul tanpa bermaksud membuat kesimpulan (Sugiyono, 2014). Analisis ini bertujuan
untuk memberikan informasi tentang karakteristik variabel penelitian antara nilai rata-rata (mean), standar
devisiasi, maksimum, dan minimum.
b.  Pengujian Asumsi Klasik
Pengujian asumsi Klasik merupakan salah satu langkah penting dalam menentukan apakah hasil estimasi
regresi berdistribusi normal dan benar-benar bebas dari tanda multikolonearitas, heterokesdatisitas dan
autokorelasi.
c.  Analisis Jalur
Dalam menguji variabel intervening digunakan metode analisis jalur (Ghozali, 2016). Analisis jalur adalah
perluasan dari analisis regresi berganda, dimana analisis ini untuk memperkirakan hubungan sebab akibat
yang telah ditetapkan sebelumnya dalam teori. Metode ini membutuhkan persamaan regresi yang
menggambarkan hubungan yang diasumsikan. Persamaan regresi dalam penelitian ini adalah :
I=a+p2X+el
Y=a+pl X+p3l+e2
d.  Pengujian Hipotesis (Uji Sobel)
Pengujian hipotesis variabel dikembangkan oleh Sobel (1982) dan dapat dilakukan dengan menggunakan
prosedur yang dikenal dengan Uji Sobel (Sobel Test) (Ketut Sukrada et al., 2019). Dalam uji sobel dapat
menggunakan aplikasi Sobel Test Calculator for the Significance of Mediation untuk menghitung Uji Sobel
secara online (Arumsasi et al., 2015). Uji Sobel secara online dapat dengan mudah dilakukan di

https://www.danielsoper.com.
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3. Hasil Penelitian dan Pembahasan
3.1. Hasil Penelitian
3.1.1. Analisis Jalur
Hasil output SPSS Persamaan Struktural 1 (ROA, CR, DER, Ukuran Perusahaan, dan CSR terhadap Return
Saham)
Tabel 1. Hasil Koefisien Jalur Persamaan Struktural 1

Variabel B Std. Error | Beta t Sig.
Constant | -0.451 | 0.325 -1.386 | 0.172
ROA -0.787 | 0.234 -0.360 | -3.357 | 0.002
CR -0.036 | 0.015 -0.266 | -2.417 | 0.020
DER -0.166 | 0.024 -0.689 | -6.810 | 0.000
SIZE 0.009 | 0.009 0.094 | 0.989 | 0.328
CSR 0.653 | 0.148 0.583 | 4.401 | 0.000
Dependent Variable: Return Saham

Hasil output SPSS Persamaan Struktural 2 (ROA, CR, DER, dan Ukuran Perusahaan terhadap Return
Saham)
Tabel 2. Hasil Koefisien Jalur Persamaan Struktural 2

Variabel B Std. Error | Beta t Sig.
Constant | 1.281 | 0.257 4.984 | 0.000
ROA -0.963 | 0.181 -0.493 | -5.325 | 0.000
CR -0.059 | 0.012 -0.486 | -5.001 | 0.000
DER 0.035 | 0.023 0.164 | 1.523 | 0.134
SIZE -0.019 | 0.008 -0.231 | -2.360 | 0.022
Dependent Variable: CSR

3.1.2. Uji Sobel

Prosedur pengujian hipotesis intervening dilakukan menggunakan metode uji Sobel yang
dikembangkan oleh sobel tahun 1982. Dalam uji sobel dapat menggunakan aplikasi Sobel Test Calculator
for the Significance of Mediation untuk menghitung Uji Sobel secara online (Arumsasi et al., 2015). Dari
pengujian secara online didapatkan data sebagai berikut:
a. CSR Memediasi Terhadap Hubungan ROA Dengan Return Saham
Nilai sobel test statistic sebesar -3,396 > 1,96 dan nilai two- tailled probability memiliki signifikansi 0.000 <
0.05. Hal ini berarti bahwa variabel CSR dapat memediasi terhadap hubungan antara variabel ROA dengan
variabel Return Saham
b.  CSR memediasi terhadap hubungan CR dengan Return Saham
Nilai sobel test statistic sebesar -3,3283 > 1,96 dan nilai two- tailled probability memiliki signifikansi 0.001
< 0.05. Hal ini berarti bahwa variabel CSR dapat memediasi terhadap hubungan antara variabel CR dengan
variabel Return Saham.
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c.  CSR memediasi terhadap hubungan DER dengan Return Saham

Nilai sobel test statistic sebesar 1,438 < 1,96 dan nilai two- tailled probability memiliki signifikansi 0.150 >
0.05. Hal ini berarti bahwa variabel CSR tidak dapat memediasi terhadap hubungan antara variabel DER
dengan variabel Return Saham.

d.  CSR memediasi terhadap hubungan Ukuran Perusahaan dengan Return Saham

Nilai sobel test statistic sebesar -2,091 > 1,96 dan nilai two- tailled probability memiliki signifikansi 0.018 <
0.05. Hal ini berarti bahwa variabel CSR dapat memediasi terhadap hubungan antara variabel Ukuran
Perusahaan dengan variabel Return Saham.

3.2. Pembahasan
3.2.1. Pengaruh ROA terhadap Return Saham

Dari hasil uji regresi pada output SPSS 26 persamaan struktural 1 menunjukkan nilai koefisien sebesar
-0,787 dengan nilai signifikansi 0.002. Hal ini menunjukkan bahwa variabel ROA berpengaruh negatif
signifikan terhadap return saham.

ROA yang meningkat akan menunjukkan bahwa perusahaan tersebut telah efektif dalam menggunakan
aset yang dimiliki, sehingga dapat menghasilkan laba yang baik. Namun, pada masa pandemi covid-19 ini
membawa pengaruh buruk bagi kinerja keuangan perusahaan yang menyebabkan menurunnya kemampuan
perusahaan dalam mengelola asetnya. Begitu juga sebaliknya, apabila nilai ROA turun dapat meningkatkan
return saham karena perusahaan memiliki faktor fundamental lain yang baik dan tetap menarik investor untuk
berinvestasi. Sehingga permintaan saham tinggi dan pada akhirnya return saham akan naik (Andriani, 2022).
3.2.2. Pengaruh CR Terhadap Return Saham

Dari hasil uji regresi pada output SPSS 26 persamaan struktural 1, CR menunjukkan nilai koefisien
sebesar -0,036 dengan nilai signifikansi 0.020. Hal ini menunjukkan bahwa variabel CR berpengaruh negatif
signifikan terhadap return saham.

Nilai CR menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek
menggunakan aktiva lancarnya. Nilai CR yang tinggi dapat diartikan bahwa perusahaan dalam kondisi yang
baik, karena memiliki kemampuan untuk membayar utang yang segera jatuh tempo. Apabila kondisi
perusahaan baik, maka banyak investor yang akan berinvestasi dengan harapan akan memperoleh return yang
tinggi. Namun dalam penelitian ini nilai CR yang tinggi dapat menurunkan nilai return saham. Hal ini
disebabkan karena kurangnya kemampuan perusahaan dalam mengelola aktiva lancarnya terutama pada masa
pandemi Covid-19. Banyak aktiva lancar yang dibiarkan menganggur dalam rekening perusahaan yang
menyebabkan kinerja perusahaan menurun. Akibatnya minat investor untuk berinvestasi berkurang dan
berimbas pada turunnya return saham karena harga saham yang ikut turun.

3.2.3. Pengaruh DER Terhadap Return Saham

Dari hasil uji regresi pada output SPSS 26 persamaan struktural 1, DER menunjukkan nilai koefisien
sebesar -0,166 dengan nilai signifikansi 0.000. Hal ini menunjukkan bahwa variabel DER berpengaruh
negatif signifikan terhadap return saham.

DER merupakan rasio yang digunakan untuk membandingkan total utang dengan total modal sendiri.
Apabila DER dikelola dengan baik, dapat meningkatkan return saham. Semakin rendah DER maka beban
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perusahaan terhadap pihak luar seperti bunga pinjaman atau lainnya akan semakin rendah. Sehingga beban
perusahaan semakin ringan dan akan berdampak meningkatnya kinerja perusahaan dan return saham yang
dihasilkan semakin tinggi. DER yang kecil juga dapat memperkecil risiko kegagalan yang mungkin saja
terjadi terutama pada saat keadaan ekonomi memburuk.

Semakin tinggi nilai DER dapat menurunkan return saham karena perusahaan mempunyai lebih
banyak pendanaan modal yang diperoleh dari utang terutama pada masa pandemi covid-19 yang mana
perusahaan membutuhkan utang untuk mempertahankan perusahaannya. Hal ini mengakibatkan banyak
investor yang menghindari perusahaan yang memiliki nilai DER yang tinggi untuk berinvestasi sehingga
permintaan dan harga saham menurun dan berdampak pada return saham yang rendah. Nilai DER yang tinggi
juga menandakan keadaan perusahaan yang tidak menguntungkan. Faktor ini disebabkan karena semakin
tinggi DER, semakin besar pula pengurangan laba untuk membayar utang dan hal ini akan berpengaruh
kepada peminatan saham sehingga harga saham dan return saham juga menurun.

3.2.4. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Return Saham

Dari hasil uji regresi pada output SPSS 26 persamaan struktural 1, Ukuran Perusahaan menunjukkan nilai
koefisien sebesar 0.009 dengan nilai signifikansi 0.328. Hal ini menunjukkan bahwa variabel Ukuran
Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Investor tidak boleh hanya melihat
perusahaan berdasarkan ukurannya saja, karena perusahaan yang berukuran besar tidak selalu memiliki total
aset yang besar dari modal yang dimiliki. Modal dapat diperoleh dari pinjaman yang nantinya harus dibayar
akan mengakibatkan return saham menjadi kecil. Pendapat lain dari (Syaifudin & Winarsih, 2020) bahwa
perusahaan yang mempunyai aset besar belum tentu menghasilkan pendapatan yang besar. Karena apabila
perusahaan tersebut tidak efektif dan efisien dalam menggunkan aset, maka keuntungan yang didapatkan
tidak besar. Investor akan lebih fokus melihat bagaimana kemampuan perusahaan tersebut mengelola aset
untuk menghasilkan laba dibandingkan dengan melihat besar kecilnya ukuran perusahaan.

3.2.5. Pengaruh CSR Terhadap Return Saham

Dari hasil uji regresi pada output SPSS 26 persamaan struktural 1, CSR menunjukkan nilai koefisien
sebesar 0.653 dengan nilai signifikansi 0.000. Hal ini menunjukkan bahwa variabel CSR berpengaruh positif
signifikan terhadap return saham. Secara tidak langsung Pandemi covid-19 dapat menunjukkan bentuk
konsisten perusahaan dalam menjalankan atau mengungkapkan CSR melali bantuan-bantuan yang diberikan.
Hal ini sangat dihargai oleh para investor (Meilinda Murnita & Dwiana Putra, 2018) sehingga dapat
mempengaruhi keputusan investor untuk berinvestasi sehingga dapat menaikkan return saham.

3.2.6. Pengaruh ROA Terhadap Return Saham Dengan CSR Sebagai Variabel Intervening

Dari hasil sobel test online calculator diperoleh nilai two-tailled probability sebesar 0.000 < 0.05. Hal ini
berarti bahwa variabel CSR berpengaruh dalam memediasi hubungan antara variabel ROA dengan variabel
return saham.

3.2.7. Pengaruh CR Terhadap Return Saham Dengan CSR Sebagai Variabel Intervening

Dari hasil sobel test online calculator diperoleh nilai two-tailled probability sebesar 0.000 < 0.05. Hal ini
berarti bahwa variabel CSR dapat berpengaruh dalam memediasi hubungan antara variabel CR dengan
variabel return saham.

3.2.8. Pengaruh DER Terhadap Return Saham Dengan CSR Sebagai Variabel Intervening
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Dari hasil sobel test online calculator diperoleh nilai two-tailled probability sebesar 0.150 > 0.05. Hal ini
berarti bahwa variabel CSR tidak dapat berpengaruh dalam memediasi hubungan antara variabel DER dengan
variabel return saham.

3.2.9. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Return Saham Dengan CSR Sebagai Variabel Intervening
Dari hasil sobel test online calculator diperoleh nilai two-tailled probability sebesar 0.036 < 0.05. Hal ini
berarti bahwa variabel CSR berpengaruh dalam memediasi hubungan antara variabel Ukuran Perusahaan
dengan variabel return saham.

4. Kesimpulan

Pandemi Covid-19 telah menciptakan kondisi yang belum pernah terjadi sebelumnya, mengganggu
stabilitas ekonomi dan memicu reaksi berlebihan dari investor yang berdampak pada penurunan harga saham
serta return saham. Di tengah ketidakpastian ini, sentimen pasar sangat mempengaruhi harga saham dan
return saham karena adanya ketidakpercayaan masyarakat. Oleh karena itu, perusahaan perlu
mempertimbangkan penggunaan strategi seperti Corporate Social Responsibility (CSR) untuk membangun
kembali kepercayaan masyarakat, sehingga investor tetap membuat keputusan untuk berinvestasi yang pada
akhirnya dapat meningkatkan return saham.

Sebagai saran bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk mengeksplorasi lebih dalam bagaimana
berbagai strategi CSR dapat secara efektif meningkatkan kepercayaan masyarakat selama masa krisis. Selain
itu, akan sangat bermanfaat untuk melakukan studi komparatif antara perusahaan yang
mengimplementasikan CSR dengan yang tidak selama pandemi untuk menilai dampak langsung terhadap
return saham. Hal ini dapat memberikan wawasan yang lebih luas mengenai peran CSR dalam kondisi krisis

dan memberikan panduan yang lebih strategis bagi pengambilan keputusan perusahaan.
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