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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF SUSTAINABILITY REPORT DISCLOSURE AND
IMPLEMENTATION OF GOOD CORPORATE GOVERNANCE ON STOCK
RETURNS
(An Empirical Study On Mining And Basic Materials Sector Companies Listed
On The Indonesia Stock Exchange For The Period 2019-2022)

By
DESMA LIA AULIA

The phenomenon of environmental damage has now become a common problem.
Most of the environmental damage that occurs is caused by the production activities
of an industry. Greenpeace Indonesia revealed the results of an investigation related
to coal mining activities in East Kalimantan Province that have damaged the
landscape and disrupted the quality of water and soil. The concept of sustainability
reports is currently one of the concepts that have emerged to help companies convey
the responsibilities that have been carried out to commit to sustainable economic
development. With the disclosure of sustainability reports and the implementation of
good corporate governance as a form of corporate responsibility towards stakeholders
and the environment. The results of this study indicate that economic aspects, social
aspects, environmental aspects, independent commissioners, audit committees and
foreign ownership do not affect stock returns.
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ABSTRAK

PENGARUH PENGUNGKAPAN SUSTAINABILITY REPORT DAN
PENERAPAN GOOD CORPORATE GOVERNANCE TERHADAP RETURN
SAHAM
(Studi Empiris Pada Perusahaan Pertambangan Dan Basic Materials Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2022)

Oleh:
DESMA LIA AULIA

Fenomena kerusakan lingkungan saat ini sudah menjadi masalah umum. Sebagian
besar kerukasan lingkungan yang terjadi diakibatkan dari aktivitas produksi suatu
industri. Greenpeace Indonesia mengungkapkan hasil investigasi terkait aktivitas
pertambangan batubara di Provinsi Kalimantan Timur telah merusak bentang alam
dan mengganggu kualitas air dan tanah. Konsep laporan keberlanjutan atau
sustainability report saat ini menjadi salah satu konsep yang muncul untuk membantu
perusahaan menyampaikan tanggung jawab yang telah dilakukan untuk berkomitmen
dalam pembangunan ekonomi berkelanjutan. Dengan pengungkapan sustainability
report dan penerapan good corporate governance sebagai bentuk tangggung jawab
perusahaan terhadap stakeholder dan juga lingkungan. Hasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa aspek ekonomi, aspek sosial, aspek lingkungan, komisaris
independen, komite audit dan kepemilikan asing tidak berpengaruh terhadap return
saham.

Kata kunci : sustainbility report, good corporate governance, return saham.
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11

BAB |
PENDAHULUAN

Latar Belakang

Permasalahan lingkungan yang terjadi menjadi masalah yang cukup
serius dan harus benar-benar ditangani. Ada banyak faktor yang menyebabkan
kerusakan lingkungan terjadi. Salah satunya yaitu kegiatan ekonomi. Kegiatan
ekonomi yang dimaksud adalah kegiatan ekonomi dengan pelaku ekonomi
adalah perusahaan atau industri. Seiring dengan berkembangnya sektor industri
pada saat ini berbanding terbalik dengan kondisi lingkungan. Perkembangan
sektor industri diikuti dengan menurunnya mutu lingkungan. Indonesia
mengalami kerusakan hutan tropis akibat industri pertambangan paling tinggi
di dunia dengan menyumbang 58,2% deforestasi dari 26 negara yang diteliti.
Deforestasi tropis dari industri pertambangan di Indonesia mencapai
puncaknya pada periode 2010-2014, dan berlanjut hingga tahun 2022.
Deforestasi di Indonesia terus meningkat karena pertumbuhan produksi untuk
memenuhi peningkatan permintaan dari China dan India. Cakupan perusakan
hutan di Indonesia terutama yang terjadi di Kalimantan Timur telah kehilangan
19% tutupan pohonnya (Arif, 2022).

Dalam mengembangkan suatu industri harus disertai dengan studi
kelayakan. Studi kelayakan ini nantinya akan menganalisis dampak yang
ditimbulkan dari aktivitas produksi suatu industri. Menurut Elkington sebuah
industri berdiri tidak hanya bertujuan untuk memperoleh keuntungan (profit)
setinggi-tingginya. Disamping tanggungjawab untuk mendapatkan keuntungan,
industri atau suatu bisnis juga memiliki tanggungjawab terhadap masyarakat

(people) dan juga bertanggungjawab terhadap bumi (planet) (Bukhori dan



Sopian, 2017). Profit, people dan planet merupakan konsep triple bottom line,
dimana triple bottom line ini merupakan tujuan utama berdirinya sebuah
industri.  Perusahaan tidak bolen hanya fokus untuk memenuhi
tanggungjawabnya dalam mencapai profit, tetapi perusahaan juga harus fokus
terhadap people dan planet. Jika perusahaan mengabaikan salah satu dari triple
bottom line tersebut maka hal tersebut akan berdampak buruk bagi perusahaan
itu sendiri.

Fenomena kerusakan lingkungan saat ini sudah menjadi masalah
umum. Sebagian besar kerukasan lingkungan yang terjadi diakibatkan dari
aktivitas produksi suatu industri. Masih banyak perusahaan yang mengabaikan
kondisi lingkungan yang buruk akibat dari dampak yang diberikan oleh
perusahaan. Greenpeace Indonesia mengungkapkan hasil investigasi terkait
aktivitas pertambangan batubara di Provinsi Kalimantan Timur telah merusak
bentang alam dan mengganggu kualitas air dan tanah. Selain itu, kerusakan
lingkungan hidup akibat limbah batubara disepanjang DAS Air Bengkulu
hingga pesisir pantai di Kota Bengkulu dan Bengkulu Tengah yang terjadi
sejak tahun 1980 hingga saat ini merupakan bukti nyata bahwa aktivitas
pertambangan terus merusak lingkungan hidup (Hendry, 2017). Perkembangan
sektor pertambangan dan basic materials membuat banyaknya lingkungan
hidup di Indonesia yang tercemar bahkan aktivitas pertambangan berpotensi
merusak lingkungan. Hal ini akan terus berlangsung jika tingkat kesadaran dari
pelaku bisnis terhadap lingkungan dan juga masyarakat masih sangat rendah.

Indonesia merupakan salah satu negara yang memiliki sumber daya
alam yang melimpah. Dengan melimpahnya sumber daya alam yang dimiliki
Indonesia menjadikan negara Indonesia dinobatkan menjadi salah satu negara
dengan penghasil sumber daya alam tambang terbesar di dunia. Melimpahnya
sumber daya alam yang ada di Indonesia seharusnya dapat mensejahterakan
masyarakat Indonesia. Pada kenyataan masih banyak kasus yang terjadi dalam
dunia pertambangan dan hal tersebut memiliki dampak negatif bagi masyarakat

dan juga lingkungan. Berdasarkan dari data yang dikeluarkan oleh Jaringan



Advokasi Tambang atau JATAM, sebanyak 44% daratan yang ada di
Indonesia telah diberikan untuk keperluan sekitar 8.588 izin usaha
pertambangan. Jumlah tersebut berkisar 93,36 juta hektare atau sama dengan
empat kali lipat dari luas provinsi Kalimantan Timur dan Kalimantan Utara.
Sebanyak 8.588 izin yang telah diberikan ternyata menimbulkan dampak yang
buruk terhadap hak asasi manusia dan juga lingkungan (Jumawi, 2022).
Tercatat pada akhir tahun 2020 JATAM memberikan laporan bahwa telah
terjadi 45 konflik pertambangan dan terjadi sebanyak 22 kasus, dimana 22
kasus ini merupakan kasus pencemaran dan juga perusakan lingkungan (Andita
dan Wibowo, 2021).

Gambar 1.1 Volume dan Nilai Eskpor Batu Bara Indonesia (2002-

2022)
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Sumber : Badan Pusat Statistik (BPS), Januari 2023

Melihat tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai ekspor batu bara di
Indonesia terus meningkat setiap tahunnya. Hal ini menandakan bahwa
aktivitas pertambangan di Indonesia terus mengalami kenaikan setiap
tahunnya. Aktivitas pertambangan dilakukan harus dengan pengontrolan yang

ketat. Hal ini dikarenakan aktivitas pertambangan yang yang berlebihan akan



memberikan dampak yang tidak baik bagi lingkungan. Pengontrolan dilakukan
agar seluruh aktivitas pertambangan d ibawah pengawasan dan tidak dilakukan
secara berlebihan. Diperlukan keseimbangan antara pengelolaan sumber daya
alam dengan kepentingan manusia. Untuk tetap menjaga keseimbangan
hubungan tersebut Pemerintah Indonesia mengeluarkan Peraturan Pemerintah
(PP) Nomor 22 Tahun 2021 tentang Penyelenggaraan Perlindungan dan
Pengelolaan Lingkungan Hidup. PP ini akan mengatur pengawasan dan
penegakan hukum lingkungan hidup yang bertujuan untuk menjamin ketentuan
yang telah ditetapkan dalam tahap perencanaan suatau bisnis. Sebuah bisnis
akan mendapatkan konsekuensi jika terjadi penyimpangan dalam pelaksanaan
kegiatan bisnis terhadap kewajiban pada persetujuan lingkungan dalam
perizinan berusahan atau persetujuan pemerintah (Pemerintah Republik
Indonesia, 2021).

Banyaknya permasalahan yang timbul akibat dari aktivitas industri,
tidak hanya dampak buruk dari aktivitas pertambangan, tetapi juga dampak
buruk yang ditimbulkan dari seluruh sektor industri membuat masyarakat sadar
akan pentingnya menjaga keseimbangan lingkungan. Masyarakat mulai sadar
bahwa hal ini tidak untuk terus dibiarkan. Masyarakat mulai berani
menyuarakan pendapatnya dan meminta tanggungjawab dari pihak perusahaan
atas apa yang terjadi. Masyarakat merupakan salah satu stakeholder eksternal
yang penting untuk keberlangsungan dan juga kesuksesan perusahaan. Jika
masyarakat sudah tidak merasa nyaman atas keberadaan suatu perusahaan
disekitar lingkungan meraka, maka perusahaan dapat dipastikan tidak dalam
kondisi yang aman. Selain itu jika keluh kesah masyarakat sampai terdengar
oleh investor atau calon investor, maka hal tersebut dapat dijadikan penilaian
buruk oleh investor atau calon investor. Jika hal tersebut terjadi investor dapat
mengambil keputusan untuk berhenti berinvestasi dan calon investor juga
dapat mengambil keputusan untuk batal berinvestasi. Hal ini tentunya akan
mengancam keberlangsungan perusahaan. Penting bagi seluruh perusahaan,

baik itu perusahaan besar ataupun perusahaan kecil untuk melakukan



tanggungjawabnya terhadap manusia dan bumi.

Aktivitas pertambangan yang dilakukan oleh PT Aneka Tambang pada
awal April 2021 kembali menimbulkan dampak buruk bagi lingkungan. PT
Aneka Tambang yang berada di Site Moropono, Desa Maba Pura, Kecamatan
Kota Maba, Halmahera Timur, Maluku Utara mencemari sungai dan juga
pesisir pantai. Tidak hanya itu akibat dari aktivitas tambang tersebut ekosistem
mangrove dan laut di daerah Halmahera Timur menjadi terancam rusak.
Berdasarkan penuturan warga setempat PT Aneka Tambang sudah mulai
mencemari lingkungan sejak perusahaan tersebut beroperasi pada tahun 2006,
akibatnya sungai dan pesisir Site Monoropo sering tercemar oleh lumpur yang
dihasilkan dari aktivitas pertambangan. Sebelum Antam beroperasi daerah
Monoropo merupakan tempat warga untuk menambatkan perahu karena di
daerah tersebut merupakan tempat ikan bertelur, selain itu daerah tersebut juga
dijadikan tempat untuk transit para nelayan. Tetapi keadaannya mulai berubah
setelah Antam mulai masuk dan beroperasi di daerah tersebut. Lahan yang
sebelumnya digunakan oleh masyarakat untuk bertani dan berkebunan pada
saat ini sudah beralih fungsi menjadi tempat PT Antam menjalankan aktivitas
pertambangan. (Syahni, 2021).

UU No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan terbatas Pasal 1 (3)
menjelaskan bahwa Perseroan Terbatas mempunyai tanggung jawab sosial dan
lingkungan, yaitu komitmen perusahaan untuk ikut serta dalam pembangunan
ekonomi berkelanjutan untuk dapat meningkatkan kualitas hidup yang
bermanfaat (Inge, 2020). Konsep laporan keberlanjutan atau sustainability
report saat ini menjadi salah satu konsep yang muncul untuk membantu
perusahaan menyampaikan tanggung jawab yang telah dilakukan untuk
berkomitmen dalam pembangunan ekonomi berkelanjutan. Perusahaan sering
kali membiarkan dampak negatif yang ditimbulkan dari aktivitas produksi
perusahaan terhadap masyarakat dan lingkungan. Dengan adanya konsep ini

perusahaan tidak hanya fokus untuk mencapai laba setinggi- tingginya.



Sustainability report menuntut perusahaan untuk menjadikan triple bottom line
sebagai acuan atau sebagai pedoman dalam menjalankan bisnis. Di Indonesia,
sustainability report telah diwajibkan bagi lembaga keuangan dan perusahaan
terbuka sejak tahun 2019 dan perusahaan tercatat sejak tahun 2020. Namun,
karena adanya COVID- 19, penerapannya diundur ke tahun 2021. Perusahaan
harus bisa menyadari dalam mengungkapkan laporan tidak hanya berfokus
pada single bottom line, dimana perusahaan hanya menyatakan laporan yang
berisi kondisi keuangan perusahaan. Perusahaan juga perlu mengungkapkan
informasi mengenai sosial, ekonomi dan juga lingkungan (Sudarno, 2013).

Sustainability report berisi informasi yang memuat mengenai laporan
pertanggungjawaban perusahaan yang memuat tanggungjawab sosial, ekonomi
dan juga lingkungan. Informasi yang termuat didalam sustainability report
sangat penting untuk beberapa stakeholder. Salah satunya yaitu investor, selain
melihat bagaimana kondisi keuangan perusahaan, saat ini investor juga melirik
laporan tanggungjawab sosial dan lingkungan suatu perusahaan untuk
dijadikan acuan dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi. Perusahaan
yang menerbitkan sustainability report dinilai sangat bertanggungjawab dan
ikut berusaha agar mutu lingkungan tidak semakin menurun diera
berkembangnya industri. Berdasarkan teori stakeholder yang diperkenalkan
oleh Stanford Research Institute (SRI), menjelaskan bahwa keberadaan suatau
organisasi atau perusahaan sangat dipengaruhi oleh dukungan-dukungan
kelompok, dimana kelompo-kelompok yang dimaksud ini memiliki hubungan
dengan perusahaan tersebut (Bukhori dan Sopian, 2017). Freeman menjelaskan
bahwa stakeholder theory merupakan respon manajer terhadap lingkungan
bisnis (Laplume, Sonpar, dan Litz, 2008) dalam (Wijayanti,1972).
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Banyaknya isu yang berkembang mengenai kerusakan lingkungan
membuat  perusahaan-perusahaan secara rutin  menerbitkan laporan
keberlanjutan sebagai bentuk pertanggungjawaban perusahaan terhadap
stakeholder. Dan dari data diatas dapat dilihat bahwa setiap tahunnya
perusahaan yang menerbitkan sustainability report terus bertambah. Dari tahun
2005 hanya tujuh perusahaan yang menerbitkan sustainability report hingga
ditahun 2021 sudah mencapai 144 perusahaan. Hal ini mencerminkan bahwa
setiap tahunnya perusahaan yang sadar akan tanggungjawabnya semakin
bertambah. Tidak hanya bentuk pertanggungjawaban perusahaan terhadap
stakeholder, tetapi juga bentuk pertanggungjawaban perusahaan terhadap
lingkungan. Adamya sustainability report perusahaan dapat menjalin
hubungan yang baik dengen masyarakat, sehingga masyarakat akan selalu
mendukung seluruh program yang akan dilaksanakan oleh perusahaan. Hal ini
selaras dengan teori legitimasi, teori legitimasi menyatakan bahwa perusahaan
harus tetap beroperasi didalam binngkai dan juga norma yang ada pada
masyarakat agar segala kegiatan perusahaan dapat diterima dengan baik oleh

masyarakat dan lingkungan (Wijayanti,1972).



Pengungkapan sustainability report terbukti memberikan dampak yang
bagi perusahaan pertambangan. Perusahaan pertambangan dengan memiliki
peringkat ESG yang tinggi telah memberikan return 34% lebih tinggi untuk
para pemegang saham selama masa pandemi. Tidak hanya return yang
meningkat tetapi laba bersih sektor pertambangan juga mengalami peningkatan
sebesar 15%, dan kapitalisasi pasar naik sebesar 64% yaitu menjadi US$1,46 T
(PwC, 2021). Tidak hanya itu, kinerja perusahaan juga ikut berdampak baik
dan hal ini diperkuat oleh beberapa penelitian yang telah membuktikan bahwa
pengungkapan sustainability report dan penerapan green accounting akan
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Seperti penelitian yang dilakukan
oleh Bukhori dan Sopian (2017), dimana dalam penelitian tersebut
menjelaskan bahwa pengungkapan sustainability report memiliki pengaruh
positif signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Selain itu penelitian
yang dilakukan oleh Sjarief (2023) yang menunjukkan bahwa sustainability
report berpengaruh terhadap harga saham. Implikasi dari penelitian ini adalah
perusahaan perlu melaporkan sustainability report, karena dengan hal tersebut
akan berpengaruh positif terhadap harga saham perusahaan dan nantinya akan
berdampak baik terhadap return yang akan diperoleh oleh para pemegang
saham. Perusahaan memiliki tanggung jawab untuk memastikan return yang
diperoleh para pemegang saham atas dana yang telah diinvestasikan kepada
perusahaan. Return yang diperoleh para pemegang saham saat ini menjadi
acuan untuk keputusan investasi selanjutnya.

Selain dengan mengungkapkan sustainability report, untuk
meningkatkan kinerja perusahaan yang nantinya akan mempengaruhi return
yang ada diberikan kepada para pemegang saham, perusahaan juga perlu untuk
menerapkan good corporate governance. Good corporate governance sendiri
menurut Komite Nasional Kebijakan Governance (2016) merupakan salah satu
pilar dari sistem ekonomi pasar. Dengan penerapan good corporate
governance dapat mendorong terciptanya persaingan yang sehat dan iklim

usaha yang kondusif. Permasalahan mengenai corporate governance sudah ada



sejak 1998 dimana Indonesia sedang mengalami krisis ekonomi yang
berkepanjangan. Dari krisis ekonomi yang dialami Indonesia menimbulkan
banyak opini dari berbagai pihak. Banyak yang mengatakan bahwa lamanya
proses berbaikan di Indonesia dipengaruhi oleh lemahnya corporate
governance yang diterapkan pada perusahaan di Indonesia pada saat itu. Dari
adanya permasalahan itu, para investor sekaligus pemerintah lebih
memrberikan perhatian yang signifikan dalam praktik corporate governance
yang diterapkan oleh perusahaan (Werdhy).

Good corporate governance sangat penting dilakukan untuk bisa
mendorong terciptanya pasar yang efisien, transparan, dan konsisten dengan
peraturan perundang-undangan. Penerapan GCG perlu adanya dukungan dari
dari tiga pilar yang saling berhubungan, yaitu negara sebagai regulator, dunia
usaha sebagai pelaku pasar, dan masyarakat sebagai pengguna produk dan jasa
dunia usaha. Negara sebagai regulator yang akan menciptakan peraturan
perundang-undangan yang dapat menunjang iklim usaha yang sehat, efisien,
dan juga transparan. Dunia usaha sebagai pelaku pasar harus menerapkan GCG
sebagai pedoman dasar dlam melaksanakan kegiatan usaha. Kemudian
masyarakat sebagai pengguna produk dan jasa, masyarakat tidak hanya sebagai
pihak pengguna produk dan jasa tetapi juga pihak yang terkena dampak dari
perusahaan harus menunjukkan kepedulian dan melakukan kontrol sosial
secara obyektif. Setiap perusahaan yang menerapkan GCG harus memastikan
bahwa asas GCG sudah diterapkan pada setiap aspek. Ada beberapa asas GCG
yang harus diterapkan oleh perusahaan vyaitu transparasi, akuntabilitas,
responsibilitas, independensi serta kewajaran dan kesetaraan juga diperlukan
untuk mencapai kesinambungan usaha (sustainability) dengan terus
memperhatikan pemangku kepentingan (stakehoder) (Governance, 2006).

Perusahaan sektor pertambangan merupakan perusahaan yang aktivitas
operasinya bersentuhan langsung dengan lingkungan. Dampak yang diberikan
oleh perusahaan pertambangan sangat nyata terlihat dan hal tersebut dapat

memberikan dampak negatif bagi perusahaan itu sendiri. Citra perusahaan akan
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rusak jika perusahaan tidak menangani dengan baik lingkungan sekitar tempat
perusahaan beroperasi. Hal tersebut akan membuat perusahaan kehilangan
kepercayaan dari para investor. Ini menandakan bahwa perusahaan tidak dapat
mencapai tujuannya, yaitu menjadi perusahaan yang dapat dipercaya oleh
pemangku kepentingan. Penting untuk seluruh perusahaan, tidak hanya berlaku
untuk perusahaan sektor pertambangan untuk menerapkan prinsip tata kelola
perusahaan yang baik atau yang biasa dikenal dengan good corporate
governance. Salah satu perusahaan sektor pertambangan yaitu PT Bukit Asam
berkomitmen untuk menerapkan prinsip good corporate governance dalam
setiap kegiatan usaha yang dilakukan untuk bisa mewujudkan tujuan agar
menjadi perusahaan yang dapat dipercaya pemangku kepentingan, berkinerja
unggul, dan tumbuh secara berkelanjutan. Pada 10 July 2020 PT Bukit Asam
mendapatkan penghargaan Best BUMN dalam Bidang Tata Kelola pada
Anugerah BUMN (PT Bukit Asam Tbk, 2020).

Gambar 1.3 Data Return Saham Perwakilan Per Sub Sektor
Pertambangan (2018-2022)
Return Saham Perwakilan Per Sub
Sektor Pertambangan
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Melihat tabel 1.3 diatas dapat dilihat pergerakan return saham dari
tahun 2018-2022, terlihat MDKA, yang mewakili industri emas, mencatat
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kinerja terbaik dengan pertumbuhan presentase yang signifikan terutama
terlihat pada tahun 2020, diikuti dengan pertumbuhan yang relatif stabil pada
tahun berikutnya. Sebaliknya, KRAS, yang mewakili industri besi dan baja,
menunjukkan pertumbuhan yang paling buruk dengan terlihat adanya
penurunan yang signifikan terutama pada tahun 2019-2022. Oleh karena itu,
dari sisi pergerakan return saham dan pertumbuhan presentase, sub sektor emas
yang diwakili oleh MDKA menunjukkan performa yang baik, sementara sub
sektor besi dan baja yang diwakili oleh KRAS memiliki kinerja yang paling
buruk diantara kelompok industri pertambangan.

Sudah ada beberapa penelitian yang membahas bagaimana pengaruh
yang diberikan jika perusahaan menerapkan good corporate governance
terhadap return saham, seperti penelitian yang dilakukan oleh Yatmi et al
(2016) dan dari penelitian ini diperolen hasil bahwa good corporate
governance berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham.
Kemudian terdapat penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan Setyono (2023)
yang menunjukkan hasil bahwa komisaris independen, komite audit, dan
kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap return saham, sedangkan
kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
terhadap return saham. Berbeda dengan kedua penelitian tersebut, penelitian
yang dilakukan oleh Pratiwi dan Suryanawa (2014) menunjukkan hasil good
corporate governance tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Adapun penelitian mengenai sustainability report yang telah dilakukan,
seperti penelitian yang dilakukan oleh Nabella et al (2021) yang menunjukkan
bahwa secara simultan dimensi ekomoni, dimensi lingkungan, dan dimensi
sosial dalam sustainability report memiliki pengaruh terhadap harga saham
pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kemudian
penelitian yang dilakukan oleh Setiawan (2023) yang meneliti mengenai
pengaruh sustainability report terhadap return saham, dan hasil dari penelitian
ini menunjukkan bahwa sustainability report berpengaruh positif terhadap

return saham, baik dari kinerja ekonomi, lingkungan, dan juga sosial. Selain
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dua penelitian tersebut, terdapat penelitian yang dilakukan oleh Yastami &
Dewi (2022) yang menunjukkan hasil yang sama vyaitu terbukti bahwa
sustainability report berpengaruh positif terhadap return saham pada
perusahaan yang terdaftar di KOMPAS100. Berbanding terbalik dengan
penelitian yang dilakukan oleh Weda dan Sudana (2021) yang menunjukkan
hasil yang berbeda yaitu intensitas pengungkapan sustainability report tidak
berpengaruh terhadap return saham. Dan dalam penelitian tersebut
menjelaskan bahwa intensitas pengungkapan yang tinggi belum mempengaruhi
minat investor untuk melakukan investasi dan belum juga dapat mempengaruhi
tingkat return saham suatu perusahaan.

Harga saham adalah nilai pasar dari suatu saham pada suatu waktu
tertentu (Dmouj, 2006). Return saham adalah selisih antara harga periode
sekarang dan periode sebelumnya. Return saham dapat menjadi indikator
kinerja perusahaan dan tingkat keuntungan yang dinikmati oleh para pemodal
(Ebrahimi & Aghaei, 2011). Abnormal return adalah selisih antara
pengembalian aktual dari sekuritas dan pengembalian yang diharapkan.
Abnormal return terkadang dipicu oleh "peristiwa" dan sering digunakan untuk
melakukan penilaian kinerja surat berharga (Barber & Lyon, 1997). Dengan
demikian, apabila ditinjau secara definisi, return saham akan lebih
menggambarkan bagaimana implikasi pengungkapan SR dan penerapan GCG
yang berkelanjutan terhadap kinerja perusahaan yang direspon positif oleh
investor. Jika hanya menggunakan harga saham belum mampu secara spesifik
mencerminkan tingkat keuntungan yang dicapai dan dirasakan oleh investor.
Sedangkan, jika ingin dinilai melalui abnormal return, maka ini tidak sejalan
karena penungkapan SR dan penerapan GCG bukan dinilai hanya sebagai
“peristiwa” namun sebagai tanggung jawba perusahaan yang berkelanjutan.

Terlepas dari penelitian-penelitian terdahulu yang telah memberikan
pemahaman mengenai pengaruh dari pengungkapan sustainability report baik
itu terhadap return saham ataupun harga saham, dan pengaruh penerapan good

corporate governance terhadap return saham, masih terdapat ruang untuk
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penelitian lebih lanjut karena adanya gap penelitian. Penelitian terdahulu masih
terfokus pada pengaruh sustainability report terhadap harga saham, sehingga
masih masih sangat sedikit penelitian yang menguji apakah sustainability
report memiliki pengaruh terhadap return saham. Dan masih belum banyak
yang melakukan penelitian mengenai bagaimana pengaruh good corporate
governance terhadap return saham pada perusahaan sektor pertambangan
dengan periode 4 tahun terakhir. Maka dari itu, penelitian ini akan melengkapi
dan juga memperluas penelitian-penelitian sebelumnya dengan melakukan
analisis pengaruh sustainability report dan penerapan good corporate
governance terhadap return saham.

Penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya yang lebih
terfokus untuk melihat pengaruh sustainability report terhadap harga saham.
Penelitian ini difokuskan untuk menguji pengaruh sustainability report
terhadap return saham pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini nantinya dimaksudkan untuk mendapatkan
bukti empiris apakah pengungkapan sustainability report dan penerapan good
corporate governance memiliki pengaruh terhadap return saham. Berdasarkan
uraian tersebut, penulis melakukan penelitian ini dengan judul “Pengaruh
Pengungkapan Sustainability Report Dan Penerapan Good Corporate
Governance Terhadap Return Saham (Studi Empiris Pada Perusahaan
Pertambangan dan Basic Materials Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia
Periode 2019-2022).”

Rumusan Masalah

Berdasarkan pemaparan dari latar belakang, penelitian ini penting
untuk dilakukan, karena pengungkapan sustainability report dan penerapan
good corporate governance menjadi informasi penting untuk para pemangku
dalam pengambilan keputusan penting terkait dengan keputusan investasi.
Oleh karena itu, identifikasi masalah terkait pengungkapan sustainability
report pada sektor pertambangan dirumuskan sebagai berikut :
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14
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1. Apakah pengungkapan sustainability report aspek ekonomi memiliki
pengaruh terhadap return saham?

2. Apakah pengungkapan sustainability report aspek sosial memiliki
pengaruh terhadap return saham?

3. Apakah pengungkapan sustainability report aspek lingkungan memiliki
pengaruh terhadap return saham?

4. Apakah dewan komisaris independen memiliki pengaruh terhadap return
saham?

5. Apakah komite audit memiliki pengaruh terhadap return saham?

6. Apakah kepemilikan asing memiliki pengaruh terhadap return saham?

Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini dimaksudkan untuk menganalisis apakah

terdapat pengaruh pengungkapan sustainability report dan penerapan good

corporate governance terhadap retrun saham pada sektor pertambangan.

Berikut adalah tujuan dari penelitian ini :

1. Menganalisis pengaruh pengungkapan sustainability report aspek ekonomi
terhadap return saham.

2. Menganalisis pengaruh pengungkapan sustainability report aspek sosial
terhadap return saham.

3. Menganalisis pengaruh pengungkapan sustainability report aspek
lingkungan terhadap return saham.

4. Menganalisis pengaruh dewan komisaris independen terhadap return
saham.

5. Menganalisis pengaruh komite audit terhadap return saham.

6. Menganalisis pengaruh kepemilikan asing terhadap return saham.

Manfaat Penelitian

Dari penelitian ini, manfaat yang dapat diambil adalah sebagai berikut :
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A. Manfaat Teoritis

2.

Diharapkan dengan adanya penelitian dapat digunakan sebagai
sumbangsasih pemikiran dan dapat dijadikan media pembelajaran untuk
dapat mengetahui lebih dalam mengenai pengaruh dari pengungkapan
sustainability report dan penerapan good corporate governance, lebih
tepatnya pengaruh yang diberikan dari pengungkapan sustainability report
terhadap return saham. Dan dengan penelitian ini juga diharapkan dapat
digunakan sebagai sumber informasi yang berguna untuk memahami
tentang seberapa penting untuk perusahaan mengungkapkan sustainability
report dan menerapkan good corporate governance untuk tetap menjaga
keseimbangan alam dan mutu lingkungan yang diiringi dengan terus

berkembangnya sektor industri.

Manfaat Empiris

Penelitian ini diharapkan bisa memberikan ataupun melengkapi
bukti empiris dari penelitian sebelumnya tentang pengungkapan
sustainability report dan penerapan good corporate governance. Temuan-
temuan yang dihasilkan dari penelitian ini diharapkan menjadi sumber
referensi  penting bagi peneliti, akademisi, dan praktisi yang

mengembangkan di sektor pertambangan untuk masa depan.

Manfaat Praktis
Perusahaan

Untuk perusahaan, dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat
mempengaruhi perusahaan untuk bergerak menjaga lingkungan agar tetap
sehat. Diharapkan dengan penelitian ini dapat mengubah fokus perusahaan
agar tidak hanya bertanggungjawab untuk memperoleh keuntungan, tetapi
perusahaan juga harus bertanggungjawab terhadap manusia (people) dan
bumi (planet).

Investor



16

Untuk investor, diharapkan penelitian ini dapat dijadikan bahan
petimbangan untuk mengambil keputusan dalam berinvestasi. Fokus
investor sebelum berinvestasi saat ini tidak hanya terhadap kondisi
keuangan perusahaan, tetapi informasi tentang kinerja sosial, ekonomi dan
lingkungan juga menjadi satu hal yang penting. Dengan penelitian ini
investor nantinya dapat melihat seberapa besar pengaruh yang diberikan
ketikan perusahaan mengungkapkan sustainability report dan menerapkan

good corporate governance terhadap return saham yang akan diterima.

. Akademisi

Diharapkan dengan adanya penelitian ini dapat memperluas
pengetahuan mengenai seberapa besar pengaruh yang diberikan jika
perusahaan mengungkapkan sustainability report dan penerapan good
corporate governance terhadap return saham, lebih tepatnya bagaimana
sustainability report dan good corporate governance berpengaruh terhadap
return saham pada perusahaan pertambangan yang ada di Indonesia dan

yang sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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BAB |1
TINJAUAN PUSTAKA

Kajian Teori

Teori Sinyal (Signaling Theory)

Signaling theory atau teori sinyal muncul pada teori akuntansi
pragmatik, dimana pada teori ini fokus pada pengaruh informasi
terhadap perubahan perilaku pengguna informasi. Salah satu yang dapat
digunakan sebagai sinyal yaitu pengungkapan yang dilakukan oleh
perusahaan. Pengungkapan yang dilakukan okeh suatu perusahaan
nantinya akan berpengaruh pada naik turunnya sekuritas. Adanya
informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan akan memberikan sinyal
bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik kedepannya (good
news), selain itu informasi yang diberikan juga dapat memberikan
sinyal yang buruk (bad news). Teori sinyal fokus pada bagaimana
pentingnya informasi yang diberikan oleh perusahaan terhadap
keputusan berinvestasi para pemegang saham. Informasi merupakan
salah satu hal yang penting bagi para investor karena didalam informasi
menyajikan keterangan, gambaran keadaan perusahaan dimasa lalu,
masa sekarang, dan masa depan (Rokhlinasari, 2015).

Sustainability report merupakan salah satu informasi penting
yang diungkapkan oleh perusahaan. Sustainability report berisi
informasi mengenai bagaimana kinerja ekonomi, sosial, dan lingkungan
suatu perusahaan. Dari sustainability report para calon investor dapat
menilai bagaimana perusahaan menjadikan aspek ekonomi, sosial, dan

lingkungan sebagai tujuan utama perusahaan selain profit. Selain itu
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mengungkapkan informasi mengenai good corporate governance
didalam annual report perusahaan menjadi hal yang penting. Dengan
mengungkapkan informasi GCG para pengguna informasi akan
mengetahui bagaimana tata kelola perusahaan. Tata kelola perusahaan
menjadi salah satu bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan
berinvestasi. Dengan tata kelola yang baik maka para investor akan
mendapatkan sinyal baik bahwa perusahaan dapat memberikan return
yang tinggi. Secara umum teori sinyal merupakan isyarat yang
dilakukan oleh perusahaan (manajer) kepada pihak luar perusahaan
(investor) (Gumanti, 2009).

Teori Stakeholder (Stakeholder Theory)

Teori stakeholder mulai muncul pada pertengahan tahu 1980-
an. Munculnya teori stakehoder dikarenakan adanya keinginan untuk
bisa membangun kerangka kerja yang responsif terhadap masalah yang
sedang dihadapi manajer vyaitu masalah mengenai perubahan
lingkungan. Freeman mendefinisikan stakeholder sebagai kelompok
yang dengan signifikan dapat mempengaruhi kesuksesan dan juga
kegagalan dari suatu organisasi. Stakeholder diklasifikasikan menjadi
dua berdasarkan dengen karakteristiknya, yaitu stakeholder primer dan
stakeholder sekunder. Stakeholder primer merupakan seseorang atau
kelompok yang sangat memperngaruhi perusahaan, tanpa adanya
stakeholder primer perusahaan tidak bisa bertahan untuk going
concern, contoh dari stakeholder primer adalah shareholder dan
investor, karyawan, konsumen, pemasok dan juga kelompok
stakeholder publik seperti pemerintah dan komunitas. Sedangkan
stakeholder sekunder adalah mereka yang mempengaruhi perusahaan
dan dapat juga dipengaruhi oleh perusahaan, tetapi mereka tidak
memiliki hubungan dengan transaksi perusahaan dan tidak esensial

kelangsungannya (Rokhlinasari, 2015).
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Stakeholder memiliki ikatan yang kuat dengan perusahaan.
Semakin kuat stakeholder, maka perusahaan harus semakin bisa untuk
beradaptasi dengen stakeholder. Pengungkapan sosial dan juga
lingkungan menjadi salah satu alat komunikasi antara stakeholder
dengan perusahaan. Perusahaan mengungkapkan kinerja sosial,
ekonomi dan lingkungan untuk melakukan tanggungjawabnya terhadap
stakeholder. Dengan pengungkapan sustainability report, selain bentuk
tanggungjawab perusahaan kepada stakeholder tetapi juga merupakan
informasi yang dibutuhkan oleh stakeholder untuk pengambilan

berbagai keputusan (Rokhlinasari, 2015).

Teori Legitimasi (Legitimacy Theory)

Ghozali dan Chairi (2007) mengatakan bahwa teori legitimasi
bermanfaat untuk menganalisis perilaku suatau organisasi. Teori
legitimasi merupakan satu hal yang sangat penting untuk organisasi,
legitimasi fokus pada batasan-batasan yang ditekankan oleh norma dan
juga nilai sosial, kemudian juga fokus pada reaksi terhadap batasan
yang ada yang mendorong pentingnya melakukan analisis perilaku
suatu organisasi dengan fokus terhadap lingkungan. Dasar dari teori
legitimasi adalah perusahaan akan terus mengalami keberlanjutan
ketika masyarakat sadar bahwa perusahaan tersebut telah berjalan
dengan nilai yang sama sesuai dengan nilai yang ada pada masyarakat.
Teori ini menyarankan perusahaan untuk dapat meyakinkan bahwa
aktivitas yang mereka lakukan dan kinerja perusahaan bisa diterima
oleh masyarakat. Cara yang dapat dilakukan perusahaan untuk dapat
meyakinkan hal tersebut yaitu dengan mengungkapkan sustainability

report secara komprehensif (Nur Fadhila Amri, 2021).
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Sustainability Report

Tahun 1987, komisi dunia untuk lingkungan dan juga
pembangunan menetapkan suatu tujuan yang akan terfokus pada
pembangunan berkelanjutan dengan menggambarkan pembangunan
berkelanjutan sebagai sebuah pembangunan yang dapat memenuhi
kebutuhan masa saat ini tanpa mengorbankan kemampuan generasi
yang akan datang untuk dapat memenuhi kebutuhan mereka sendiri.
Dari kegiatan pembangunan berkelanjutan ini nantinya semua
organisasi memberikan kontribusi positif dan negatif terhadap tujuan
kegiatan ini. Organisasi memiliki peran penting untuk bisa mencapai
tujuan ini. Sesuai dengan Standar GRI, pelaporan berkelanjutan atau
sustainability report merupakan parktik pelaporan oleh organisasi
dengan terbuka tentang dampak ekonomi, lingkungan dan sosial.
Melalui pelaporan ini organisasi dapat mengidentifikasikan dampak
ekonomi, lingkungan dan sosial serta mengungkapkan dalam bentuk
laporan keberlanjutan berdasarkan standar secara global (Global
Reporting Initiative, 2006).

Sustainability report membantu perusahaan agar dapat
mengukur dampak, menetapkan tujuan, serta mengelola perubahan
yang akan terus dialami oleh perusahaan. Laporan keberlanjutan
merupakan media untuk bisa mengetahui Kkinerja keberlanjutan
perusahaan apakah akan memberikan dampak yang baik atau malah
sebaliknya. Standar GRI menciptakan persepsi yang sama antara
organisasi dengan pemangku kepentingan, sehingga nantinya dampak
ekonomi, lingkungan, dan sosial dapat dikomunikasikan dengan baik
dan dapat dimengerti oleh semua pihak yang bersangkutan. Standar ini
dibuat agar adanya transparasi dan akuntabilitas organisasi yang besar.
Dengan informasi yang disajikan dalam sustainability report akan
membantu para stakeholder internal maupun eksternal mengambil

berbagai keputusan.
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Sustainability report merupakan laporan non-keuangan yang
memuat informasi mengenai kinerja sosial dan lingkungan yang dapat
memberikan kemungkinan yang cukup besar bagi perusahaan untuk
tumbuh secara berkesinambungan (Putra & Subroto, 2022). Pada
penelitian ini sustainability report akan diukur dengan Sustainability
Report Disclosure Index (SRDI). SRDI adalah index yang digunakan
untuk menilai tanggungjawab perusahaan berdasarkan kriteria menurut
GRI. Pada penelitian ini sustainability report diukur dengan
menggunakan SRDI G4 guidelines dengan 91 items yang nantinya akan
disesuaikan dengan item-item yang disajikan oleh perusahaan
pertambangan. Perhitungan SRDI nantinya akan dilakukan dengan cara
memberikan skor 1 jika satu item diungkapkan dan jika tidak
diungkapkan maka akan diberikan skor 0. Setelah itu skor akan
dijumlahkan untuk bisa memperoleh keseluruhan skor untuk tiap
perusahaan (Putra & Subroto, 2022). Rumus yang digunakan untuk
perhitungan SRDI yaitu :

SRDI =~
Dengan keterangan :

SRDI : Sustainability Report Disclosure Index perusahaan

n
k

Terdapat beberapa penelitian yang menggunakan GRI G4 Guidelines
dengan 91 items untuk mengukur sustainability report seperti penelitian yang
dilakukan oleh Cahya Utami (2019), Siregar dan Safitri (2019), dan Nyoman
Weda (2021). Berikut merupakan item-item yang terdapat di dalam SRDI G4

: Jumlah item yang diungkapkan perusahaan
: Jumlah item yang diharapkan

Guidelines dengan 91 items:

Tabel 2.1 Pengukuran SRDI G4 Guidelines

No. | Kode

| Indikator

KATEGORI EKONOMI

Aspek: Kinerja Ekonomi

1 | G4-EC1

| Nilai ekonomi yang dihasilkan dan didistribusikan secara
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No. Kode Indikator
2 | G4-EC2 Implikasi keuangan dan berbagai risiko dan peluang untuk segala
aktivitas perusahaan dalam menghadapi perubahan iklim.
3 | G4-EC3 Daftar cukupan kewajiban perusahaan dalam perencanaan benefit
yang sudah ditetapkan.
4 | G4-EC4 Bantuan keuangan finansial signifikan yang diperoleh dari
pemerintah
Aspek: Keberadaan di Pasar
5 | G4-EC5 | Parameter standart upah karyawan dijenjang awal dibandingkan
dengan upah karyawan minimum yang berlaku pada lokasi operasi
tertentu.
6 | G4-EC6 | Perbandingan manajemen senior yang dipekerjakan dari masyarakat
lokal di lokasi operasi yang signifikan
Aspek: Dampak Ekonomi Tidak Langsung
7 | G4-EC7 Pengembangan dan dampak dari investasi infrastruktur dan
pelayanan yang disediakan terutama bagi kepentingan publik
melalui perdagangan, jasa dan pelayanan.
8 | G4-EC8 Pemahaman dan penjelasan atas dampak ekonomi secara tidak
langsung termasuk luasan dampak.
Aspek: Praktik Pengadaan
9 | G4-EC9 Perbandingan pembelian dari pemasok lokal di lokasi operasional
yang signifikan.
KATEGORI LINGKUNGAN
Aspek: Bahan
10 | G4-EN1 | Material yang digunakan dan diklasifikasikan berdasarkan berat dan
ukuran.
11 | G4-EN2 | Persentase material bahan daur ulang yang digunakan
Aspek: Energi
12 | G4-EN3 | Pemakain energi yang berasal dari sumber utama dari luar organisasi
13 | G4-EN4 | Pemakaian energi yang berasal dari sumber energi yang utama baik
secara langsung maupun tidak langsung.
14 | G4-EN5 | Penghematan energi melalui konservasi dan peningkatan efisiensi.
15 | G4-EN6 | Inisiatif penyediaan produk dan jasa yang menggunakan energi
efisien atau sumber gaya terbaru serta pengurangan penggunaaan
energi sebagai dampak dari inisiatif ini.
16 | G4-EN7 Inisiatif dalam hal pengurangan pemakain energi secara tidak
langsung dan pengurangan yang berhasil dilakukan.
Aspek: Air
17 | G4-EN8 | Total pemakaian air dari sumbernya.
18 | G4-EN9 | Pemakaian air yang memberi dampak cukup signifikan dari sumber
mata air.
19 | G4-EN10 | Persentase dan total jumlah air yang didaur ulang dan digunakan
kembali.
Aspek: Keanekaragaman Hayati
20 | G4-EN11 | Lokasi dan luas lahan yang dimiliki, disewakan , di kelola atau yang

berdekatan dengan area yang dilindungi dan area dengan nilai
keaneka ragaman hayati yang tinggi diluar area yang dilindungi.
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21 | G4-EN12 | Deskripsi dampak signifikan yang ditimbulkan oleh aktivitas produk
dan jasa pada keanekaragaman hayati yang ada diwilayah yang
dilindungi serta area dengan nilai keanekaragaman hayati diluar
wilayah yang dilindungi.

22 | G4-EN13 | Habitat yang dilindungi atau dikembalikan kembali.

23 | G4-EN14 | Jumlah spesies yang termasuk dalam data konservasi nasional dan
habitat di wilayah yang terkena dampak operasi, berdasarkan resiko
kepunahan.

Aspek: Emisi

24 | G4-EN15 | Lokasi dan luas lahan yang dimiliki, disewakan , di kelola atau yang
berdekatan dengan area yang dilindungi dan area dengan nilai
keaneka ragaman hayati yang tinggi diluar area yang dilindungi.

25 | G4-EN16 | Emisi gas rumah kaca secara tidak langsung dan relevan yang diukur
berdasarkan berat.

26 | G4-EN17 | Emisi gas rumah kaca lainnya.

27 | G4-EN18 | Intensitas emisi gas rumah kaca.

28 | G4-EN19 | NO, SO dan emisi udara lain yang signifikan dan diklasifikasikan
berdasarkan jenis dan berat.

29 | G4-EN20 | Emisi bahan perusak ozon.

30 | G4-EN21 | NOX, SOX, dan emisi udara signifikan lainnya

Aspek: Efluen dan Limbah

31 | G4-EN22 | Total air yang dibuang berdasarkan kualitas dan tujuan

32 | G4-EN23 | Bobot total limbah berdasarkan jenis dan metode pembuangan.

33 | G4-EN24 | Jumlah dan volume total tumpahan signifikan.

34 | G4-EN25 | Bobot limbah yang dianggap berbahaya menurut ketentuan konvensi
basel2 lampiran i, ii, iii, dan viii yang diangkut, diimpor, diekspor,
atau diolah, dan persentase limbah yang diangkut untuk pengiriman
internasional

35 | G4-EN26 | Identitas, ukuran, status yang dilindungi dan nilai keaneka ragaman
hayati yang terkandung didalam air dan habitat yang ada
disekitarnya secara signifikan terkena dampak akibat adanya laporan
mengenai kebocoran dan pemborosan air yang dilakukan
perusahaan.

Aspek: Produk dan Jasa

36 | G4-EN27 | Inisaitif untuk mengurangi dampak buruk pada lingkungan yang
diakibatkan oleh produk dan jasa dan memperluas dampak dari
inisiatif ini.

37 | G4-EN28 | Persentase dari produk yang terjual dan materi kemasan
dikembalikan berdasarkan katagori.

Aspek: Kepatuhan

38 | G4-EN29 | Nilai moneter dari denda dan jumlah biaya sanksi-sanksi akibat
adanya pelanggaran terhadap peraturan dan hukum lingkungan
hidup.

Aspek: Transportasi
39 | G4-EN30 | Dampak signifikan terhadap lingkungan yang diakibatkan adanya

transportasi, benda lain dan materi yng digunakan perusahaan dalam
operasinya mengirim para pegawainya.
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Aspek: Lain-lain

40 | G4-EN31 | Jumlah biaya untuk perlindungan lingkungan dan investasi
berdasakan jenis kegiatan.

Aspek: Asesmen Pemasok atas Lingkungan

41 | G4-EN32 | Persentase penapisan pemasok baru menggunakan kriteria
lingkungan.

42 | G4-EN33 | Dampak lingkungan negatif signifikan aktual dan potensial dalam
rantai pasokan dan tindakan yang diambil.

Aspek: Mekanisme Pengaduan Masalah Lingkungan

43 | G4-EN34 | Jumlah pengaduan tentang dampak lingkungan yang diajukan,

ditangani, dan diselesaikan melalui mekanisme pengaduan resmi.

KATEGORI: SOSIAL

Aspek: Kepegawaian

44 | G4-LA1l | Jumlah total rata-rata turnover tenaga kerja berdasarkan kelompok
usia, jenis kelamin, dan area.

45 | G4-LA2 | Benefit yang diberikan kepada pegawai tetap.

46 | G4-LA3 Laporkan jumlah total karyawan yang berhak mendapatkan cuti
melahirkan.

Aspek: Hubungan Industrial

47 | G4-LA4 | Batas waktu minimum pemberitahuan yang terkait mengenai
perubahan kebijakan operasional, termasuk mengenai apakah hal
tersebut akan tercantum dalam perjanjian bersama.

Aspek: Kesehatan dan Keselamatan Kerja

48 | G4-LA5 | Persentase total pegawai yang ada dalam struktur formal manjemen,
yaitu komite keselamatan dan kesehatan kerja yang membantu yang
mengawasi dan memberi arahan dalam program keselamatan dan
kesehatan kerja.

49 | G4-LA6 | Tingkat dan jumlah kecelakaan, jumlah hari hilang, dan tingkat
absensi yang ada berdasakan area.

50 | G4-LA7 | Program pendidikan, pelatihan, pembimbingan, pencegahan, dan
pengendalian resiko diadakan untuk membantu pegawai, keluarga
mereka dan lingkungan sekitar dalam menanggulangi penyakit
serius.

51 | G4-LA8 Hal-hal mengenai keselamtan dan kesehatan kerja tercantum secara
formal dan tertulis dalam sebuah perjanjian serikat pekerja.

Aspek: Pelatihan dan Pendidikan

52 | G4-LA9 | Jumlah waktu rata-rata untuk pelatihan setiap tahunnya , setiap
pegawai berdasarkan katagori pegawai.

53 | G4-LA10 | Program keterampilan manajemen dan pendidikan jangka panjang
yang mendukung kecakapan para pegawai dan memmbantu mereka
untuk terus berkarya.

54 | G4-LA1l | Persentase para pegawai yang menerima penilaian pegawai atas
peforma dan perkembangan mereka secara berkala.

Aspek: Keberagaman dan Kesetaraan Peluang

G4-LA12

Komposisi badan tata kelola dan penjabaran pegawai berdasarkan
katagori, jenis kelamin, usia, kelompok minoritas dan indikasi
keanekargaman lainnya.
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Aspek: Kesetaraan Remunerasi Perempuan dan Laki-laki

56 | G4-LAL13 | Perbandingan upah standart antara pria dan wanita berdasarkan
katagori pegawai.

Aspek: Asesmen Pemasok atas Praktik Ketenagakerjaan

57 | G4-LA14 | Laporkan persentase penapisan pemasok baru menggunakan kriteria
praktik ketenagakerjaan.

58 | G4-LA15 | Laporkan jumlah pemasok yang diidentifikasi memiliki dampak
negatif aktual dan potensial yang signifikan.

Aspek: Mekanisme Pengaduan Masalah Ketenagakerjaan

59 | G4-LA16 | Laporkan jumlah total pengaduan tentang praktik ketenagakerjaan
yang diajukan melalui mekanisme resmi.

KATEGORI: HAK ASASI MANUSIA

Aspek: Investasi

60 | G4-HR1 | Persentase dan total jumlah perjanjian investasi yang ada dan
mencakup pasal.

61 | G4-HR2 | Total jumlah waktu pelatihan mengenai kebijakan dan prosedur
yang terkait denagn aspek HAM yang berhubungan dengan prosedur
kerja, termasuk persentase pegawai yang dilatih.

Aspek: Non-diskriminasi

62 | G4-HR3 | Total jumlah kasus diskriminasi dan langkah penyelesaian masalah
yang diambil.

Aspek: Kebebasan Berserikat dan Perjanjian Kerja Bersama

63 | G4-HR4 | Prosedur kerja yang teridentifikasi dimana hak untuk melatih
kebebasan berserikat dan perundingann bersama menjadi berisiko
dan langkah yang dimbil untuk mendukung hak kebebasan
berserikat tersebut.

Aspek: Pekerja Anak

64 | G4-HR5 | Prosedur kerja yang teridentifikasi memiliki resiko akan adanya
pekerja anak dan langkah yang diambil untuk menghapuskan
pekerja anak.

Aspek: Pekerja Paksa atau Wajib Kerja

65 | G4-HR6 | Laporkan tindakan yang diambil oleh organisasi dalam periode
pelaporan yang dimaksudkan untuk berkontribusi dalam
penghapusan semua bentuk pekerja paksa atau wajib kerja.

Aspek: Praktik Pengamanan

66 | G4-HR7 | Persentase petugas keamanan yang dilatih sesuai dengan kebijakan
atau prosedur perusahaan yang terkait dengan aspek HAM dan
prosedur Kkerja.

Aspek: Hak Adat

67 | G4-HR8 | Total jumlah kasus pelanggaran yang berkaitan dengan hak

masyarakat adat dan langkah yang diambil.
Aspek: Asesmen
68 | G4-HR9 | Laporkan jumlah total dan persentase operasi yang merupakan

subyek untuk dilakukan reviu atau asesmen dampak hak asasi
manusia, berdasarkan negara.

Aspek: Asesmen Pemasok atas Hak Asasi Manusia

69 | G4-HR10 | Laporkan persentase penapisan pemasok baru menggunakan kriteria
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hak asasi manusia.

70 | G4-HR11 | Laporkan persentase pemasok yang diidentifikasi memiliki dampak
hak asasi manusia negatif.

Aspek: Mekanisme Pengaduan Masalah Hak Asasi Manusia

71

G4-HR12

Laporkan jumlah total pengaduan tentang dampak hak asasi manusia
yang diajukan melalui mekanisme resmi.

KATEGORI:MASYARAKAT

72 | G4-SO1 Laporkan persentase operasi dengan pelibatan masyarakat lokal,
asesmen dampak, dan program pengembangan yang diterapkan.

73 | G4-S02 Laporkan operasi dengan dampak negatif aktual dan potensial yang
signifikan terhadap masyarakat lokal.

74 | G4-S0O3 Persentase dan total jumlah unit usahayang dianalisa memiliki resiko
terkait tindakan penyuapan dan korupsi.

75 | G4-S0O4 Persentase jumlah pegawai yang dilatih dalam prosedur dan
kebijakan perusahaan terkait Anti-korupsi.

76 | G4-SO5 Langkah yang diambil dalam mengatasi kasus tindakan penyuapan
dan korupsi.

77 | G4-SO6 Laporkan total nilai moneter dari kontribusi politik secara finansial
dan non-finansial yang dilakukan.

78 | G4-SO7 Laporkan jumlah total tindakan hukum yang tertunda atau
diselesaikan selama periode pelaporan terkait dengan anti
persaingan dan pelanggaran undang-undang anti-trust dan monopoli
yang organisasi teridentifikasi ikut serta.

79 | G4-S0O8 Nilai monetor dari denda dan jumlah biaya sanksi-sanksi akibat
pelanggaran hukum dan kebijakan.

80 | G4-S09 Laporkan persentase penapisan pemasok baru menggunakan kriteria
dampak terhadap masyarakat.

81 | G4-SO10 | Laporkan persentase pemasok yang diidentifikasi memiliki dampak
negatif signifikan aktual dan potensial terhadap masyarakat yang
telah disepakati untuk diperbaiki berdasarkan hasil asesmen yang
dilakukan.

82 | G4-SO11 | Laporkan jumlah total pengaduan tentang dampak pada masyarakat

yang diajukan melalui mekanisme resmi.

KATEGORI: TANGGUNG JAWAB ATAS PRODUK

83

G4-PR1

Laporkan persentase kategori produk dan jasa yang signifikan
dampak kesehatan dan keselamatannya.

84

G4-PR2

Jumlah total kasus pelanggaran kebijakan dan mekanisme kepatuhan
yaang terkait dengan kesehatan dan keselamatan konsumen dalam
keseluruhan proses, diukur berdasarkan hasil akhirnya.

85

G4-PR3

Jenis informasi produk dan jasa yang dibutuhkan dalam prosedur
kerja, dan persentase produk dan jasa yang terkait dalam prosedur
tersebut.

86

G4-PR4

Jumlah total kasus pelanggaran kebijakan dan mekanisme kepatuhan
yang terkait dengan informasi produk dan jasa dan pelabelan, diukur
berdasarkan hasil akhirnya.

87

G4-PR5

Praktek-praktek yang terkait dengan kepuasan konsumen, termasuk
hasil survey evaluasi kepuasan konsumen.
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88 | G4-PR6 Penjualan produk yang dilarang.

89 | G4-PR7 Jumlah total khusus pelanggaran kebijakan dan mekanisme
kepatuhn yang terkait dengan komunikasi penjualan, termasuk iklan,
promosi dan bentuk kerjasama, diukur berdasarkan hasil akhirnya.

90 | G4-PR8 Jumlah total pengaduan yang tervalidasi yang berkaitan dengan
pelanggaran privasi konsumen dan data konsumen yang hilang.

91 | G4-PR9 Nilai moneter dari denda dan jumlah biaya sanksi-sanksi akibat
pelanggaran hukum dan kebijakan yang terkait dengan pengadaan
dan penggunaan produk dan jasa.

2.1.5 Good Corporate Governance

Good corporate governance merupakan salah satu pilar dari
sistem ekonomi pasar. Penerapan good corporate governance
mendorong terciptanya persaingan yang sehat dan juga iklim usaha
yang kondusif. Penerapan GCG oleh perusahaan-perusahaan yang ada
di Indonesia penting dilakukan untuk dapat menunjang pertumbuhan
dan stabilitas ekonomi yang berkesinambungan. Penerapan good
corporate governance dapat didorong melalui dua sisi, yaitu dari sisi
etika dan peraturan. Dorongan etika datang melalui kesadaran dari
masing- masing individu pelaku bisnis untuk dapat menjalankan praktik
bisnis yang tidak hanya mengutamakan kelangsungan hidup
perusahaan, tetapi juga megutamakan kepentingan stakeholder.
Kemudian dorongan dari sisi peraturan memaksa perusahaan untuk
dapat mematuhi peraturan perundang-undangan yang telah ditetapkan
dan sudah berlaku (Governance, 2006).

Terdapat lima prinsip dasar yang harus diterapkan untuk
menunjang tercapainya tujuan perusahaan seperti keterbukaan
(transparancy), akuntabilitas (accountability), pertanggungjawaban
(responsibility), independensi (independency), kewajaran (fairness).
Mekanisme dari good corporate governance dibagi menjadi dua, yaitu
mekanismen eksternal dan mekanisme internal. Mekanisme eksternal
merupakan cara perusahaan untuk mempengaruhi perusahaan dengan

cara pengendalian pasar dan mekanisme pasar. Mekanisme internal
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merupakan cara pengendalian perusahaan dengan menetapkan struktur
dan proses internal, seperti komisaris independen yang merupakan
proporsi dari anggota dewan komisaris pada perusahaan yang
independen (Primanita, 2023).

Studi tentang GCG sering kali memperhatikan peran komisaris
independen, komite audit, dan kepemilikan saham. Komisaris
independen, misalnya, adalah anggota dewan yang tidak memiliki
konflik kepentingan dan dapat memastikan keputusan dewan diambil
secara objektif (Haryani & Susilawati, 2023). Komite audit, di sisi lain,
memastikan bahwa laporan keuangan disusun dengan akurat dan sesuai
dengan standar, sehingga mendukung transparansi dan akuntabilitas
perusahaan (Salipadang et al., 2017). Sementara itu, struktur
kepemilikan saham yang tersebar dapat memperkuat kontrol dan
pencegahan terhadap praktik korporat yang tidak sehat (Soleman,
2013).

Dengan demikian, penelitian ini mengukur penerapan GCG
menggunakan indikator komisaris independen, komite audit, dan
kepemilikan saham sebagai faktor kunci dalam membangun lingkungan
korporat yang baik dan mendukung tujuan-tujuan jangka panjang
perusahaan serta pertumbuhan ekonomi secara keseluruhan (Novieyanti
& Kurnia, 2016).

Return Saham

Return menurut Jogiyanto (2010:205) adalah hasil yang
diterima dari kegiatan investasi. Return bisa berupa return realisasian
yang artinya return ini sudah terjadi atau dapat berupa return
eskpektasian yang artinya return ini belum terjadi dan diharapkan akan
terjadi dimasa depan. Return realisasian dihitung dengan menggunakan
data historis. Return realisasian merupakan salah satu dasar pengukuran

Kinerja suatu perusahaan, jadi return realisasian sangat penting untuk
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digunakan dalam suatu perusahaan. Return ekspektasian merupakan
return yang diharapkan akan didapatkan oleh para investor dimasa
depan. Berdasarkan return ekspektasian para investor akan dihadapkan
dengan ketidakpastian antara return yang akan diperoleh dengan risiko
yang dihadapi (Ariyanti & Suwitho, 2016).

Menurut Ang, 1997 dalam (Mursalini et al., 2018) return
merupakan tingkat keuntungan yang akan diperoleh oleh para investor
pada suatu investasi. Return saham terdiri dari dua komponen yaitu
yield dan capitail gain (loss). Yield sendiri adalah komponen
pengembalian dimana hal ini mencerminkan arus kas atau
pengembalian yang dapat didapatkan oleh para investor secara rutin
dari suatu investasi. Untuk capital gain (loss) merupakan kerugian yang
akan diterima oleh investor jika investor menjual saham karena
perbedaan harga pada saat membeli dengan pada saat menjual. Faktor
makro dan faktor mikro menjadi dua faktor yang bisa mempengaruhi
return saham. Faktor makro dibagi menjadi dua yaitu ekonomi dan non
ekonomi. Pada faktor makro ekonomi yang dapat mempengaruhi return
saham yaitu seperti inflasi, suku bunga, kurs valuta asing, dan tingkat
pertumbuhan ekonomi. Untuk faktor ekonomi makro non ekonomi
yang dapat mempengaruhi return saham yaitu peristiwa politik.
Sedangkan faktor mikro merupakan sebuah kondisi adanya
permasalahan di dalam suatu perusahaan, yang termasuk di dalamnya
yaitu informasi keuangan perusahaan dan non keuangan, sampai
dengan informasi fundamental dan teknikal juga termasuk kedalam
faktor mikro (Sunandi & Nariman, 2022).

Penggunaan return saham sebagai alat ukur reaksi pasar dalam
penelitian ini memiliki beberapa kelebihan yang membuatnya tepat
digunakan. Return saham mencerminkan perubahan nilai investasi
secara langsung, memberikan gambaran yang akurat tentang bagaimana

nilai saham bergerak sebagai respons terhadap informasi baru, seperti
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pengungkapan sustainability report dan penerapan good corporate
governance. Selain itu, return saham sering digunakan dalam berbagai
penelitian keuangan untuk mengevaluasi kinerja perusahaan dan pasar,

karena metrik ini dapat mengukur hasil nyata yang diterima investor.

Selain return saham, terdapat beberapa alternatif lain yang
dapat digunakan untuk mengukur reaksi pasar, seperti abnormal return,
harga saham, volume perdagangan, dan volatilitas. Abnormal return
mengukur perbedaan antara return aktual dan return yang diharapkan
berdasarkan model pasar tertentu. Harga saham dapat digunakan untuk
melihat perubahan absolut dalam nilai saham, sedangkan volume
perdagangan dapat memberikan indikasi seberapa besar minat investor
terhadap suatu saham. Volatilitas menunjukkan tingkat fluktuasi harga
saham dan dapat digunakan untuk mengukur risiko pasar.

Penggunaan return saham, abnormal return, dan harga saham
dalam penelitian telah banyak didokumentasikan dalam literatur
keuangan. Beberapa studi yang telah menggunakan metrik ini antara
lain Fama (1970) yang mengeksplorasi efisiensi pasar menggunakan
return saham, serta Brown dan Warner (1985) yang membahas
metodologi pengukuran abnormal return dalam event studies. Studi lain
seperti Campbell, Lo, dan MacKinlay (1997) juga menguraikan
penggunaan harga saham dan volatilitas dalam analisis pasar keuangan.

Return saham dipilih sebagai alat ukur utama dalam penelitian
ini karena mencerminkan hasil nyata dari aktivitas investasi dan
memberikan gambaran langsung tentang reaksi pasar terhadap
informasi baru, khususnya pengungkapan sustainability report dan
penerapan good corporate governance (Adriani, 2020). Dalam konteks
penelitian ini, return saham memungkinkan untuk mengukur seberapa
cepat dan seberapa signifikan pasar merespons perubahan informasi

terkait praktik-praktik keberlanjutan dan tata kelola perusahaan yang
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baik (Kusmayadi et al., 2015). Selain itu, data return saham mudah
diakses dan diukur, serta telah terbukti sebagai indikator yang andal
dalam berbagai studi keuangan sebelumnya. Dengan demikian,
penggunaan return saham memberikan dasar yang kuat dan valid untuk

analisis reaksi pasar dalam penelitian ini (Ismanidar, 2017).

2.2  Penelitian Terdahulu

Studi terkait dengan pengungkapan sustainability report cukup
banyak dilakukan dengan menganalisis pengaruh pengungkapan
sustainability report dan penerapan good corporate governance terhadap
kinerja keuangan perusahaan, nilai perusahaan, harga saham, return saham.
Tetapi, penelitian terkait yang menganalisis pengungkapan sustainability
report terhadap return saham masih cukup sulit ditemukan. Berdasarkan
asumsi yang sama, berikut hasil kajian penelitian terdahulu yang akan
dijadikan acuan dalam pengembangan hipotesis.

Tabel 2.2 Penelitian Terdahulu
No | Nama Peneliti Judul Hasil Penelitian
(Tahun)
1. | Rakhman et | Pengaruh Pengungkapan | Hasil penelitian ini
al., (2019) Laporan Keberlanjutan | menyatakan bahwa CSR
Terhadap Harga memiliki  pengaruh  positif
Saham terhadap harga saham pada
perusahaan yang menerbitkan
laporan keberlanjutan dan
terdaftar di BEI.

2. | Setiawan Pengaruh Sustainability | Hasil penelitian ini
(2023) Report Tehadap Return | menunjukkan bahwa ketiga

Saham aspek dalam sustainability
report yaitu ekonomi,
sosial,dan lingkungan
berpengaruh positif terhadap
tingkat return saham.

3. | Weda & | Sustainability ~ Report | Hasil penelitian ini
Sudana dan Return Saham di | menunjukkan bahwa
(2021) Perusahaan  Terindeks | intensitas pengungkapan

LQ45 sustainability report tidak
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No | Nama Peneliti Judul Hasil Penelitian
(Tahun)
memiliki pengaruh terhadap
return saham.

4. | Kurniawati & | Pengaruh Luas | Hasil penelitian ini
Rizki (2015) | Pengungkapan Sukarela | menunjukkan bahwa
Dalam Laporan Tahunan | pengungkapan sukarela
Terhadap Return dan | dalam laporan tahunan tidak
Harga Saham berpengaruh signifikan
terhadap return saham, tetapi
berpengaruh signifikan

terhadap harga saham.
5. | Vijaya (2012) | Pengaruh Pengungkapan | Hasil penelitian ini
Tanggung Jawab Sosial | menunjukkan bahwa
Perusahaan  Terhadap | pengungkapan tanggung
Aktivitas Perdagangan | jawab sosial berpengaruh
dan Harga Saham terhadap volume perdagangan
tetapi pengaruhnya sangat
kecil, dan tanggung jawab
sosial tidak  berpengaruh

terhadap harga saham.
6. | Dasmaran & | The Implementation of | Hasil dari penelitian ini

Sudibyo
(2019)

Good Corporate
Governance (GCG),
Corporate Social

Responsibility (CSR)
Toward Stock Return
and Ethics as
Moderating Variables

adalah untuk membuktikan
bahwa Tata Kelola
Perusahaan yang baik (GCG)
memiliki  dampak positif
terhadap return saham atau
keuntungan saham.

Suhandak et
al., (2018)

Stock return and
financial  performance
as moderation variable
in influence of good
corporate  governance
towards corporate value

GCG vyang lebih tinggi,
proporsi komisaris
independen, manajerial
institusional dan kepemilikan
publik menghasilkan nilai
perusahaan yang lebih tinggi
sehingga berdampak pada

return saham yang lebih baik.

Du et
(2017)

al.,

The Business Case for
Sustainability

Reporting: Evidence
from  Stock  Market
Reactions

Hasilnya menunjukkan
bahwa dalam jangka panjang,
relatif terhadap perusahaan

yang tidak melapor,
perusahaan  yang  merilis
laporan keberlanjutan
menikmati  relevansi  nilai
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No

Nama Peneliti
(Tahun)

Judul

Hasil Penelitian

yang lebih tinggi dari kinerja
keberlanjutan. Temuan ini
menunjukkan bahwa laporan
keberlanjutan meningkatkan
transparansi  informasi dan
memungkinkan investor
untuk memasukkan informasi
keberlanjutan dalam penilaian
saham.

Li et
(2022)

al.,

The impact of CSR and
green investment on
stock return of Chinese
export industry

Hasil penelitian menunjukkan
bahwa CSR, investasi hijau,
kredit hijau, dan laba atas aset
memiliki  hubungan yang
signifikan dan positif dengan
return saham atas saham
industri terpilih. Hasil ini
menyiratkan bahwa CSR
mendorong kinerja keuangan
yang lebih tinggi di industri
ekspor; dengan demikian,
peningkatan CSR dan
pembiayaan berkelanjutan
mendorong pembangunan
sosial-ekonomi dan
masyarakat.

10.

Yastami &
Marvilianti
(2022)

Pengaruh Pengungkapan
Sustainability  Report,
Earning Per Share,

dan Return On
Equity Terhadap Return
Saham

Hasil penelitian menunjukkan
bahwa pengungkapan
sustainability report, earning
per share, dan return on
equity berpengaruh terhadap
return saham.

11.

Tiffany &
Sjarief (2023)

Pengaruh Sustainability
Report Terhadap Harga

Saham dan Nilali
Perusahaan Pada
Perusahaan LQ45

Dengan Internal Control
Disclosure Sebagai
Moderasi

Hasil penelitian menunjukkan
bahwa sustainability report
terbukti berpengaruh positif
terhadap harga saham
dan nilai perusahaan. Internal
control disclosure memoderat
hubungan sustainability
reporting terhadap harga
saham dan nilai perusahaan
dan implikasi dari penelitian
ini yaitu perusahaan perlu
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No | Nama Peneliti Judul Hasil Penelitian
(Tahun)
untuk melakukan dan
melaporkan
sustainability reporting dan
internal control disclosure
dengan baik.

12. | Yatmi et al., | Pengaruh Laba | Hasil penelitian ini
(2016) Akuntansi Dan Good | menunjukkan laba akuntansi

Corporate Governance | berpengaruh  positif ~ dan

Terhadap Return Saham signifikan  terhadap

Perusahaan Peserta | return saham dan good

Corporate Governance | corporate governance

Perception Index berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap return
saham.

13. | Praatiwi & | Pengaruh Good | Hasil dari  penelitian ini
Suryanawa Corporate Governance | menunjukkan good corporate
(2014) Dan Corporate Social | governance tidak

Responsibility berpengaruh signifikan

Disclosure Pada Return | terhadap return  saham,dan

Saham corporate social
responsibility disclosure
berpengaruh signifikan
terhadap return saham.

14. | Wijaya & | Pengaruh Good | Hasil dari penelitian ini
Setyono Corporate Governance | menunjukkan bahwa variabel
(2023) Terhadap Return Saham | independen  yaitu  good

pada Perusahaan Sub | corporate governance
Sektor Perbankan yang | berpengaruh secara signifikan
terdaftar Bursa Efek | terhadap return saham.
Indonesia Periode 2016-
2020

2.3 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual atau kerangka pemikiran menggambarkan

hubungan dari variabel independen yang dalam penelitian ini variabel

independennya yaitu pengungkapan sustainability report dan good

corporate governance, variabel dependen yaitu return saham. Berikut

adalah kerangka pemikiran yang menggambarkan hubungan antar variabel

pada penelitian ini.
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Sustainability Report

Aspek Ekonomi (X1)

H1
Aspek Sosial (X2)
. 2
Aspek Lingkungan (X3)
Return Saham ()
Good Corporate H
Governance
Komisaris Independen H5
(X4)

Komite Audit (X5) H6

Kepemilikan Asing
(X6)

2.4
24.1

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

Pengembangan Hipotesis

Pengaruh Pengungkapan Aspek Ekonomi Terhadap Return Saham

Tujuan dari pelaporan aspek ekonomi dalam sustainability
report adalah untuk memberikan informasi mengenai nilai ekonomi,
rasio upah pegawai, dan dampak ekonomi tidak langsung. Berdasarkan
teori stakeholder keseimbangan hubungan antara perusahaan dengan
seluruh stakeholder merupakan kunci utama bagi perusahaan untuk
dapat mencapai tujuan. Stakeholder merupakan kelompok yang dengan
signifikan dapat mempengaruhi kesuksesan dan kegagalan suatu
organisasi. Perusahaan memiliki tanggung jawab penuh terhadap para
stakeholder. Tanggung jawab perusahaan kepada stakeholder tidak
hanya sebatas menerbitkan laporan keuangan, tetapi menerbitkan
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laporan keberlanjutan atau sustainability report menjadi bentuk
tanggung jawab perusahaan terhadap para stakeholder. Oleh karena itu,
perusahaan yang mengungkapkan aspek ekonomi mencerminkan

perusahaa berkomitmen terhadap pembangunan berkelanjutan.

PSAK No. 1 paragraf ke sembilan, yang berbunyi “Perusahaan
dapat juga menyajikan laporan tambahan seperti laporan tentang
lingkungan hidup dan laporan nilai tambah (value added statement),
khusunya untuk industri dimana faktor-faktor lingkungan hidup
memegang peranan penting dan untuk industri yang menganggap
pegawai sebagai kelompok pengguna laporan yang memegang peranan
penting” (Harfiani, 2020). Sustainability report menjadi salah satu
laporan tambahan yang diterbitkan oleh perusahaan untuk
pertanggungjawaban perusahaan terhadap stakeholder. Sustainability
report berisi informasi mengemai dampak ekonomi, dampak sosial, dan
juga lingkungan. Sustainability report dijadikan salah satu laporan yang
digunakan dalam pengambilan keputusan berinvestasi. Perusahaan
dengan kualitas pengungkapan sustainabilty report yang baik dan
memberikan informasi secara rinci tentang kinerja atau aspek ekonomi
sangat memungkinkan hal tersebut akan berdampak pada meningkatnya
penjualan saham. Dan tentunya akan berdampak positif terhadap return
yang akan diterima oleh para investor.

Setiawan (2023), Yastami dan Dewi (2022), Nabella et al
(2021) sepakat bahwa pengungkapan sustainability report aspek
ekonomi dan pengungkapan sustainability report secara keseluruhan
berpengaruh terhadap meningkatnya return saham perusahaan. Disini
lain penelitian yang dilakukan oleh Weda dan Sudana (2021)
menunjukkan bahwa pengungkapan sustainability report tidak
berpengaruh terhadap meningkatnya return saham. Meskipun

demikian, penelitian yang dilakukan oleh Sjarief (2023) yang meneliti
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pengaruh sustainability report terhadap harga saham menunjukkan
hasil bahwa sustainability report berpengaruh positif terhadap harga
saham.

Berdasarkan penjelasan dari teori signaling, dimana informasi
yang dikeluarkan oleh perusahaan akan mempengaruhi perubahan
perilaku pengguna informasi yang nanti akan mempengaruhi keputusan
berinvestasi. Dan juga berdasarkan penjelasan teori stakeholder serta
penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, maka pengungkapan aspek
ekonomi dalam sustainability report dianggap akan memberikan
pengaruh yang positif terhadap return saham perusahaan. Asumsi ini
didukung oleh temuan penelitian sebelumnya dan berasal dari asimetri
pengetahuan dalam teori stakeholder dan teori signaling, sehingga
dalam penelitian ini akan dieksplorasi hipotesis sebagai berikut:

H1 : Pengungkapan Aspek Ekonomi Memiliki Pengaruh Positif
Terhadap Return Saham

Pengaruh Pengungkapan Aspek Sosial Terhadap Return Saham

Tujuan suatu perusahaan berdiri tidak hanya untuk memperoleh
profit tetapi terdapat aspek lain yang menjadi tujuan utama perusahaan,
yaitu people dan planet. Berdasarkan teori legitimasi yang menjelaskan
bahwa perusahaan akan terus mengalami keberlanjutan ketika
masyarakat sadar bahwa perusahaan telah berjalan sesuai dengan nilai
yang ada dalam masyarakat. Dukungan penuh dari masyarakat menjadi
salah satu kunci keberlangsungan suatu perusahaan. Tidak hanya
dukungan dari masyarakat, dukungan penuh dari para pegawai menjadi
salah satu hal penting untuk keberlangsungan perusahaan.

Aspek sosial berisi informasi mengenai benefit yang diberikan
perusahaan kepada para pegawai, bagaimana perusahaan menjamin
keselamatan pegawai dan berisi informasi tentang dampak organisasi

terhadap masyarakat. Informasi ini yang nantinya akan digunakan oleh



2.4.3

38

para investor dalam pengambilan keputusan berinvestasi. Pelaksanaan
tanggung jawab sosial terhadap tenaga kerja dan masyarakat pasti akan
mendapat respon positif dari para stakeholder. Hal ini akan
berpengaruh terhadap meningkatnya harga saham perusahaan dan
tentunya akan mempengaruhi tingkat return yang diberikan kepada para
pemegang saham. Serta dengan pengungkapan aspek sosial dalam
sustainability report akan meningkatkan kesejahteraan dan loyalitas
karyawan. Sjarief (2023), Kurniawati dan Rizki (2015) dan Rakhman,
Shahara dan Fitri (2022) sepakat bahwa pengungkapan sustainability
report berpengaruh terhadap harga saham perusahaan. Meningkatkan
return yang diperoleh oleh para pemegang saham tentunya sangat
dipengaruhi oleh meningkatkan harga saham suatu perusahaan. Serta
penelitian yang dilakukan oleh Setiawan (2023) dan Yastami dan Dewi
(2022) menunjukkan bahwa pengungkapan sustainability report secara
spesifik berpengaruh terhadap return saham.

Berdasarkan penjelasan dari teori legitimasi serta berbagai
penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, maka pengungkapan aspek
sosial dalam sustainability report dianggap akan memberikan dampak
terhadap return saham suatu perusahaan. Asumsi ini didukung oleh
temuan penelitian terhadulu dan berasal dari asimetri pengetahuan
dalam dasar teori yang digunakan yaitu teori legitimasi, sehingga
hipotesis yang terbentuk dalam penelitian ini sebagai berikut:

H2 : Pengungkupan Aspek Sosial Memiliki Pengaruh Positif Terhadap
Return Saham

Pengaruh Pengungkapan Aspek Lingkungan Terhadap Return
Saham

Perusahaan memiliki tanggung jawab penuh terhadap dampak
yang diberikan selama perusahaan beroperasi, terutama tanggung jawab
terhadap lingkungan. Berdasarkan teori legitimasi setiap perusahaan

harus terus berupaya untuk memastikan bahwa perusahaan beroperasi
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dalam bingkai dan norma yang terdapat dalam masyarakat dan
lingkungan tempat perusahaan beroperasi. Perusahaan harus berupaya
agar aktivitas yang dilakukan dapat diterima oleh pihak luar sebagai
suatu hal yang sah. Pengungkapan kinerja lingkungan merupakan salah
satu bentuk pertanggungjawaban perusahaan terhadap aktivitas bisnis
yang telah berlangsung.

Pengungkapan kinerja lingkungan menjadi salah satu faktor
yang dapat mempengaruhi tingkat harga saham suatu perusahaan.
Kondisi harga saham suatu perusahaan akan mempengaruhi tingkat
return saham yang akan diterima oleh para pemegang saham. Jika
harga saham suatu perusahaan mengalami peningkatan, maka return
yang akan diterima oleh para pemegang saham juga akan mengalami
peningkatan. Semakin terpenuhi indeks pengungkapan aspek
lingkungan yang memuat informasi mengenai dampak aktivitas
perusahaan terhadap lingkungan yang meliputi bahan, ekosistem, tanah,
air, emisi dan juga limbah, maka menunjukkan perusahaan memiliki
komitmen untuk menjaga keseimbangan hubungan antara perusahaan
dengan lingkungan. Hal ini akan berdampak baik bagi perusahaan,
dengan laporan tanggung jawab lingkungan para investor dapat menilai
bahwa perusahaan telah menjalankan kewajibannya dan hal ini akan
berdampak positif terhadap return saham perusahaan.

Nabella et al (2021) dan Shahara dan Fitri (2022) menjadi bukti
empiris bahwa pengungkapan aspek lingkungan berpengaruh positif
terhadap harga saham. Selain itu penelitian yang dilakukan oleh
Setiawan (2023) juga menunjukkan bahwa aspek lingkungan dalam
pengungkapan sustainability report berpengaruh positif terhadap return
saham. Serta penelitian yang dilakukan oleh Yastami dan Dewi (2022)
yang meneliti menganai pengaruh pengungkapan sustainability report
terhadap return saham dan menunjukkan hasil bahwa pengungkapan

sustainability report berpengaruh terhadap return saham.
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Berdasarkan penjelasan dari teori legitimasi dan juga berbagai
penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, maka pengungkapan aspek
lingkungan dianggap akan memberikan pengaruh yang positif terhadap
return saham. Asumsi ini didukung oleh penjelasan dari teori sinyal
yang menyatakan bahwa sebuah informasi dapat mempengaruhi
perubahan perilaku para pengguna informasi. Selain itu asumsi ini juga
didukung dengan temuan penelitian terdahulu, sehingga hipotesis yang
terbentuk dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut:

H3 : Pengungkapan Aspek Lingkungan Memiliki Pengaruh Positif
Terhadap Return Saham

Pengaruh Komisaris Independen Terhadap Return Saham

Peran  komisaris independen sangat penting  untuk
keberlangsungan sebuah perusahaan. Komisaris independen memiliki
tugas untuk membantu dalam mengawasi transaksi-transaksi yang
terjadi kepada para pemilik saham minoritas. Dimana berdasarkan teori
stakeholder salah yang dapat mempengaruhi kesuksesan perusahaan
adalah kepercayaan dari para stakeholder. Itu artinya perusahaan harus
terus menjaga keseimbangan hubungan antara perusahaan dengan
stakeholder. Dengan adanya komisaris independen perusahaan dapat
memaksimalkan tanggung jawab perusahaan terhadap para stakeholder.

Komisaris independen dapat mempengaruhi Kinerja dewan
komisaris. Karena dengan terbentuknya komisaris independen akan
membantu memaksimalkan tugas dari dewan komisaris. Kualitas
komisaris independen dapat berpengaruh dalam pengambilan keputusan
perusahaan. Dimana hal ini nantinya akan berpengaruh terhadap
penerapan good corporate governance suatu perusahaan. Berdasarkan
teori sinyal, informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan akan
mempengaruhi keputusan berinvestasi para investor. Penerapan good

corporate governance oleh perusahaan akan memberikan sinyal yang
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baik  bagi para  investor. Perusahaan  yang mampu
mengimplementasikan good corporate governance akan menjadi salah
satu faktor yang dinilai oleh para investor saat mengambil keputusan
untuk berinvestasi. Para investor dapat menilai jika perusahaan sudah
mampu mengimplementasikan prinsi-prinsip yang ada dalam good
corporate governance maka tingkat keuntungan atau return yang akan
diberikan oleh perusahaan pasti akan bernilai tinggi.

Wijaya dan Setyono (2023), Manse (2018), Suhandak et al
(2018) sepakat bahwa kepemilikan asing berpengaruh terhadap return
saham. Sehingga berdasarkan penjelasan dari teori stakeholder dan juga
berbagai penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, maka komisaris
independen dianggap akan memberikan pengaruh yang positif terhadap
return saham. Asumsi didukung dengan temuan penelitian terdahulu,
sehingga hipotesis yang terbentuk dalam penelitian ini yaitu sebagai
berikut:

H4 : Komisaris Independen Memiliki Pengaruh Terhadap Return

Saham

Pengaruh Komite Audit Terhadap Return Saham

Komite audit memiliki peran penting untuk dapat meningkatkan
kredibilitas laporan keuangan suatu perusahaan, sehingga perusahaan
bisa mendapatkan kepercayaan dari para stakeholder. Berdasarkan teori
stakeholder keberlanjutan dan kesuksesan suatu perusahaan bergantung
pada kemampuan perusahaan untuk bisa mencapai tujuan, yaitu dengan
cara menyeimbangkan keinginan dan mempertahankan kepercayaan
para stakeholder. Dengan membentuk komite audit dapat membantu
perusahaan untuk melaksanakan tanggung jawab terhadap para
stakeholder, salah satunya yaitu kepada para pemegang saham.

Komite audit adalah komite yang dibentuk dewan komisaris

independen yang memiliki tugas dan tanggung jawab kepada dewan
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komisaris independen untuk membantu dalam pelaksanaan dan fungsi
dewan komisaris. Perusahaan yang membentuk komite audit akan
melaporkan laba dengan kandungan akrual yang lebih kecil
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak membentuk komite audit.
Dengan komite audit penerapan prinsip-prinsip good corporate
governance dalam suatu perusahaan akan dengan mudah diterapkan.
Komite audit membantu perusahaan untuk menerapkan prinsip good
corporate governance Yyaitu transparancy. Transparancy atau
keterbukaan mengenai laporan keuangan sangat penting dilakukan
untuk meningkatkan kepercayaan stakeholder terutama para investor,
dan juga dengan keterbukaan laporan keuangan dapat meningkatkan
kredibilitas perusahaan. Penerapan good corporate governance dapat
menarik para investor sehingga nantinya akan berpengaruh terhadap
harga saham dan tentunya juga akan mempengaruhi tingkat return yang
akan diperoleh oleh pemegang saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Werdhy yang membahas
mengenai Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap Return
Saham Perusahaan Yang Terdaftar Di Corporate Governance
Perception Indeks Dan Bursa Efek Indonesia dan menunjukkan hasil
bahwa komite audit berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap
return saham. Hal ini menandakan bahwa komite audit tidak
memberikan kontribusi terhadap return saham. Disisi lain, Novian et al
(2012) dan Wijaya dan Setyono (2023) menunjukkan hasil yang
berbeda yaitu komite audit berpengaruh positif secara signifikan
terhadap return saham. komite audit secara efektif bertanggungjawab
untuk dapat meningkatkan kredibilitas laporan keuangan perusahaan.
Serta penelitian yang dilakukan olen Dasmaran dan Sudibyo (2019)
menunjukkan hasil bahwa GCG memiliki dampak yang positif terhadap
return saham.

Berdasarkan penjelasan dari teori stakeholder dan juga berbagai
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penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, maka komite audit
dianggap akan memberikan pengaruh yang positif terhadap return
saham. karena komite audit dianggap secara efektif untuk membantu
perusahaan menerapkan good corporate governance. Asumsi didukung
dengan temuan penelitian terdahulu, sehingga hipotesis yang terbentuk
dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut:

H5 : Komite Audit Memiliki Pengaruh Positif Terhadap Return Saham
Pengaruh Kepemilikan Asing Terhadap Return Saham

Modal asing yang masuk kedalam pasar modal domestik tidak
hanya akan berpengaruh terhadap bertambahnya modal, tetapi juga
akan memberikan advanced managerial skill, kemampuan marketing,
koneksi bisnis yang menjadi luas, dan juga pelatihan sumber daya
manusia. Berdasarkan teori sinyal yang berfokus pada informasi yang
dikeluarkan oleh perusahaan akan mempengaruhi perubahan perilaku
pengguna informasi. Dimana dengan adanya kepemilikan asing dalam
suatu perusahaan akan memberikan sinyal yang baik bagi para investor
lokal.

Kepemilikan asing yang masuk dalam suatu perusahaan dapat
mempengaruhi pengambilan keputusan berinvestasi para investor lokal.
Dengan adanya kepemilikan asing pada suatu perusahaan membuat
para investor lokal menilai bahwa perusahaan memiliki tingkat
kredibilitas yang tinggi. Kepemilkan asing dapat meyakinkan para
investor lokal bahwa return yang akan diberikan perusahaan terhadap
para pemegang saham memiliki nilai yang tinggi. Investor lokal
menganggap bahwa investor asing memiliki pengetahuan yang lebih
luas. Dengan adanya investor asing akan mempengaruhi investor lokal
untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Dengan begitu hal ini
akan berpengaruh terhadap harga saham perusahaan. Harga saham yang
tinggi akan mempengaruhi tingkat return yang akan diperoleh para

pemegang saham.
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Wijaya dan Setyono (2023), Fauzan (2018), Sari et al (2016),
Suhandak et al (2018) sepakat bahwa dengan adanya kepemilikan asing
dalam suatu perusahaan akan berpengaruh terhadap return saham.
Sehingga berdasarkan penjelasan dari teori sinyal dan juga berbagai
penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, maka kepemilikan asing
dianggap akan memberikan pengaruh yang positif terhadap return
saham. Asumsi didukung dengan temuan penelitian terdahulu, sehingga
hipotesis yang terbentuk dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut:

H6 : Kepemilikan Asing Memiliki Pengaruh Terhadap Return Saham
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BAB Il
METODOLOGI PENELITIAN

Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini  menggunakan pendekatan Kkuantitatif. Penelitian
kuantitatif sendiri menurut Creswell adalah jenis penelitian yang berupaya
untuk menyelidiki suatu masalah. Dari masalah yang ada nantinya yang akan
mendasari peneliti untuk mengambil data, menentukan variabel apa yang
akan digunakan, dan variabel tersebut akan diukur dengan menggunakan
angka agar bisa dianalisa lebih dalam dengan menggunakan prosedur statistic
yang berlaku (Ismayani, 2019). Penelitian ini menggunakan jenis penelitian
kuantitatif karena penelitian ini berangkat dari sebuah masalah atau
fenomena. Dari masalah yang ada lalu digunakan untuk menentukan variabel
yang akan diuji. Penelitian ini akan menguji hubungan antar variabel. Sumber
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sumber data sekunder. Data
sekunder yang digunakan yaitu berupa laporan keuangan dan laporan
keberlanjutan atau sustainability report perusahaan yang diperoleh dari

website resmi perusahaan dan website resmi Bursa Efek Indonesia.

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian adalah seluruh perusahaan sektor
Pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode
2019-2022. Sampel dalam penelitian ini diambil dengan menggunakan teknis
purposive sampling. Sampel yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

dengan kriteria sebagai berikut :
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1. Perusahaan sektor pertambangan dan basic materials yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2022.

2. Perusahaan sektor pertambangan dan basic materials yang menerbitkan
laporan keberlanjutan atau sustainability report selama periode tahun
2019- 2022.

3. Perusahaan sektor pertambangan dan basic materials yang menerbitkan

laporan keuangan secara berturut-turut selama periode 2019-2022.

3.3 Teknik Pengumpulan Data
Penelitian ini menggunakan data sekunder, dimana data sekunder
diperoleh secara tidak langsung. Data laporan keuangan dan laporan
keberlanjutan dalam penelitian ini diperoleh melalui situs resmi perusahaan

terkait dan situs resmi www.idx.co.id.

3.4 Variabel Penelitian

3.4.1 Variabel Dependen
Variabel dependen adalah variabel yang dapat dipengaruhi oleh

veriabel bebas atau variabel independen. Variabel dependen yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu return saham. Return saham dalam

penelitian diukur dengan menggunakan perhitungan sebagai berikut :
Rt = (N1—NO)
NO

Dengan keterangan :

Rt : Return saham
NO : Harga pembukaan awal tahun
N1 : Harga penutupan akhir tahun

3.4.2 Variabel Independen
Variabel independen adalah variabel yang bisa mempengaruhi

variabel dependen. Variabel independen dalam penelitian ini adalah

sustainability report dan good corporate governance.
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1. Sustainability Report
Pada penelitian ini pengukuran sustainability report
menggunakan G4 guidelines dengan 91 item. Perhitungan SRDI
nantinya akan dilakukan dengan cara memberikan skor 1 jika satu
item diungkapkan dan jika tidak diungkapkan maka akan diberikan
skor 0. SRDI akan dihitung dengan perumusan sebagai berikut :
SRDI=n
k
Dengan keterangan :
SRDI : Sustainability Report Disclosure Index perusahaan
n  :Jumlah item yang diungkapkan perusahaan
k  :Jumlah item yang diharapkan

2. Good Corporate Governance
Good corporate governance pada penelitian ini diukur dengan
menggunakan komisaris independen, komite audit, dan kepemilikan
asing. Berikut merupakan rumus yang akan digunakan untuk
menghitung komisaris independen, komite audit, dan kepemilikan
asing:

e Komisaris Independen

N: jumlah komisaris independen

KOMI x100%

jumlah seluruh komisaris
e Komite Audit

KOMA: jumlah seluruh komite audit
e Kepemilikan Asing

. jumlah saham milik asing

KA: x100%

jumlah saham beredar

3.5 Teknik Analisis Data
3.5.1  Statistik Deskriptif

Statistika deskriptif merupakan bagian dari statistika tentang
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pengumpulan data, penyajian data, penentuan nilai-nilai statistika,
pembuatan diagram. Dalam statistika deskriptif data akan disajikan
dalam bentuk yang lebih mudah untuk bisa dimengerti. Statistik

deskriptif bisa menyaring data-data yang tidak relevan.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik merupakan persyaratan statistik pada analisis
regresi linear berganda yang harus dipenuhi. Tujuan dari uji asumsi
klasik adalah untuk memastikan model regresi yang didapatkan
merupakan model yang memiliki ketepatan estimasi yang baik, tidak
bias, dan juga konsisten (Nugraha, 2022). Uji asumsi klasik terdiri dari
uji  normalitas,uji multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji

heterokedasisitas.

Uji Normalitas

Uji normalitas merupakan uji yang dilakukan yang bertujuan
untuk dapat menilai sebaran data yang ada pada suatu variabel. Uji
normalitas digunakan untuk melihat apakah sebaran data yang ada
pada variabel berdistribusi normal atau tidak (Nugraha, 2022).
Dalam penelitian ini untuk dapat melihat apakah data terdistribusi
dengan normal atau tidak yaitu dengan menggunakan analisis
Kolmogorov Smirnov, dengan ketentuan :
1. Jika nilai signifikansi > 0,05, maka data terdistribusi normal.
2. Jika nilai signifikansi < 0,05, maka data tidak terdistribusi

normal.

Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas dilakukan untuk menguji apakah model
regresi ditemukan adanya korelasi atau hubungan yang kuat antara

variabel bebas. Model regresi bisa dikatakan baik apabila tidak
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terjadi korelasi atau tidak terjadi gejala multikolinearitas. Untuk

menguji apakah terjadi gejala multikolinearitas yaitu dengan cara

menganalisis nilai tolerance dan variance inflating factor (VIF)

(Nugraha,2022). Berikut dasar pengambilan keputusan dengan nilai

tolerance dan VIF :

1. Jika nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10,00, maka dapat
diartikan tidak terjadi multikolinearitas pada model regresi.

2. Jika nilai tolerance < 0,10 dan nilai VIF > 10,00, maka terjadi
multikolinearitas pada model regresi.

Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas dilakukan untuk dapat menguji
apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari
residual satu pengamatan ke pengamatan lainnya. Apabila varians
dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lainnya tetap,
maka dapat disebut homokedastisitas, sebaliknya apabila berbeda
dapat disebut heterokedastisitas. Model regresi dapat dikatakan
baik jika homokedastisitas atau tidak terjadi heterokedastisitas
(Ghozali, 2016).

Uji Autokorelasi

Menurut Ghozali (2011), uji autokorelasi bertujuan untuk
menguji apakah dalam suatu model regresi terdapat korelasi antar
kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada
pengganggu pada periode sebelumnya (t-1). Model regresi dapat
dikatakan baik jika bebas dari autokorelasi. Durbin-Watson
merupakan cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi apakah
pada model regresi terjadi autokorelasi. Berikut adalah dasar
pengambilan keputusan uji autokorelasi :

1. Jika d < dL; maka terjadi autokorelasi positif
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2. Jika d > 4- dL; maka terjadi autokorelasi negatif

3. Jika dU < d < 4 — dU; maka tidak terjadi autokorelasi

4, dL = d = dua atau 4 > dua = d = 4; maka pengujian tidak

meyakinkan
Analisis Regresi Linear Berganda
Regresi linear berganda adalah suatu model persamaan yang
akan menjelaskan hubungan antara satu variabel Y dengan dua variabel
bebas atau variabel X. Regresi linear berganda bertujuan untuk
memprediksi nilai variabel Y jika nilai-nilai variabel bebasnya
diketahui. Selain itu regresi linear berganda juga dapat digunakan untuk
mengetahui bagaimana arah hubungan variabel Y dengan variabel-
varaibel bebas (Darma, 2021). Berikut adalah persamaan regresi linear
berganda :
Y = a +f:Xa + B2Xo+ BsXs + BaXa + BsXs + PeXe + €

Keterangan :
Y : Return Saham
o : Konstanta
B : Koefisien Regresi
X1: Aspek Ekonomi
X2 : Aspek Sosial
X3 :Aspek Lingkungan
X4 : Komisaris Independen
X5 : Komite Audit
X6 : Kepemilikan Asing
e : Standard Eror

Uji Hipotesis
Uji Pengaruh Simultan (Uji F)
Uji F dilakukan untuk mengetahui apakah variabel-variabel

bebas (sustainability report & good corporate governance) secara
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signifikan berpengaruh terhadap variabel Y (return saham) (Darma,

2021). Uji F diuji dengan cara membandingkan besaran nilai F

hitung dengan F tabel atau dengan cara melihat nilai

probabilitasnya. Untuk mengambil kesimpulan atas uji F dilakukan

dengan melihat nilai F pada tabel ANOVA, untuk tingkat

signifikansi yang digunakan yaitu 0,05. Berikut ketentuan untuk uji

F:

1. Apabila nilai signifikansi F < 0,05, maka dapat disimpulkan
bahwa HO ditolak dan H1 diterima.

2. Apabila nilai signifikansi F > 0,05, maka dapat disimpulkan
bahwa HO diterima dan H1 ditolak.

Uji Parsial (Uji t)

Uji parsial dilakukan bertujuan untuk dapat menegtahui
apakah persamaan model regresi yang terbentuk secara parsial
variabel-variabel bebasnya (sustainability report & good corporate
governance) berpengaruh terhadap variabel Y (return saham)
(Darma, 2021). Untuk pengambilan keputusan apakah variabel
bebas memiliki pengaruh terhadap variabel Y dengan cara sebagai
berikut :

1. Jika nilai signifikansi t > 0,05, maka dapat diartikan HO diterima
dan artinya tidak terdapat pengaruh antara variabel bebas
terhadap variabel Y.

2. Jika nilai signifikansi t < 0,05, maka dapat diartikan HO ditolak
dan artinya terdapat pengaruh antara variabel bebas terhadap

variabel Y.

Uji Koefisien Determinasi (R2)
Uji koefisien determinasi dilakukan untuk dapat mengukur

seberapa jauh kemampuan model regresi untuk menerangkan variasi
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variabel dependen. Nilai dari koefisien determinasi berada diantara
nol dan satu. Nilai R2 yang kecil menandakan bahwa kemampuan
variabel-variabel bebas dalam menjelaskan variabel dependen (YY)
sangat terbatas. Jika nilai mendekati 1 (satu) menunjukkan bahwa
variabel-variabel independen memberikan hampir seluruh informasi
yang diperlukan untuk bisa memprediksi variasi variabel dependen
(Darma, 2021).

Uji Korelasi Spearman
Uji korelasi charles spearman atau spearman’s rank
correlation coefficient merupakan uji hipotesis yang bertujuan
untuk mengetahui hubungan dua variabel. Uji korelasi spearman
merupakan uji statistik yang digunakan untuk menguji 2 variabel
yang berdata ordinal ataupun salah satu variabel yang berdata
ordinal dan yang lainnya nominal ataupun rasio. Tujuan
dilakukannya uji korelasi spearman yaitu untuk mengetahui tingkat
kekuatan hubungan 2 variabel, meilhat arah hubungan dua variabel
dan melihat apakah hubungan tersebut signifikan atau tidak.
Berikut dasar pengambilan keputusan salan uji korelasi rank
spearman:
1. Jika nilai signifikansi < 0,05, maka terdapat korelasi
2. Jika nilai signifikansi > 0,05, maka tidak terdapat korelasi
Adapaun ketentuan untuk dapat menentukan tingkat
kekuatan hubungan antar variabel dalam pengujian korelasi
spearman yaitu sebagai berikut:
1. Nilai koefisien korelasi sebesar 0,00 - 0,25, maka hubungan
sangat lemah
2. Nilai koefisien korelasi sebesar 0,26 — 0,50, maka hubungan
cukup

3. Nilai koefisien korelasi sebesar 0,51 — 0,75, maka hubungan
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kuat
4. Nilai koefisien korelasi sebesar 0,76 — 0,99, maka hubungan
sangat kuat

5. Nilai koefisien korelasi sebesar 1,00, maka hubungan sempurna



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh aspek ekonomi, aspek

sosial, aspek lingkungan, komisaris independen, komite audit, dan kepemilikan

asing terhadap return saham pada perusahaan sektor pertambangan dan basic

materials yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia perioden 2019-2022. Penelitian

ini menggunakan analisis regresi linear berganda dan korelasi rank spearman

sebagai analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis. Berdasarkan hasil

analisis, pengujian hipotesis dan interpretasi data yang telah dilakukan maka

dapat disimpulkan yaitu:

1.

Pengungkapan aspek ekonomi yang diukur dengan menggunakan GRI G4
Guidelines tidak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan
sektor pertambangan dan basic materials yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2019-2022, sehingga H1 dalam penelitian ini tidak
terdukung.

Pengungkapan aspek sosial yang diukur dengan menggunakan GRI G4
Guidelines tidak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan
sektor pertambangan dan basic materials yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2019-2022, sehingga H2 dalam penelitian ini tidak
terdukung.

Pengungkapan aspek lingkungan yang diukur dengan menggunakan GRI
G4 Guidelines tidak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan
sektor pertambangan dan basic materials yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2019-2022, sehingga H3 dalam penelitian ini tidak
terdukung.
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4. Dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan
sektor pertambangan dan basic materials yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2019-2022, sehingga H4 dalam penelitian ini tidak
terdukung.

5. Komite audit tidak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan
sektor pertambangan dan basic materials yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2019-2022, sehingga H5 dalam penelitian ini tidak
terdukung.

6. Kepemilikan asing tidak berpengaruh terhadap return saham pada
perusahaan sektor pertambangan dan basic materials yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2019-2022, sehingga H6 dalam penelitian ini tidak
terdukung.

7. Dilakukan analisis tambahan untuk memperkuat temuan pada penelitian ini
yaitu uji rank spearman. Hasil uji rank spearman yang telah dilakukan
menunjukkan hasil bahwa aspek ekonomi, aspek sosial, aspek lingkungan,
komisaris independen, komite audit dan kepemilkan asing tidak
berpengaruh terhadap return saham.

8. Dilakukan pengujian dengan menggunakan variabel dependen nilai
perusahaan, yang kemudian menunjukkan hasil yang cukup berbeda dimana
dalam uji t menunjukkan bahwa aspek sosial dan komisaris independen

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

5.2 Keterbatasan Penelitian
Berdasarkan hasil yang telah disimpulkan, maka penelitian ini memiliki
beberapa keterbatasan yaitu:
Dalam menguji pengaruh aspek ekonomi, aspek sosial, dan aspek lingkungan
pada perusahaan sektor pertambangan dan basic materials yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2019-2022 pengukuran yang digunakan yaitu
dengan menggunakan GRI G4 Guidelines dan data diambil dengan menganalisis

laporan keberlanjun atau sustainability report. Terdapat cukup banyak
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perusahaan yang belum menerbitkan sustainability report pada periode
penelitian sehingga sampel yang digunakan pada penelitian ini terbatas.
Kemudian ke enam hipotesis yang diajukan pada penelitian ini dinyatakan tidak
terdukung dapat dilihat dari nilai signifikansi setiap variabel yang semuanya
lebih dari 0,05. Hal ini berarti variabel sustainability report dan good corporate
governance belum mampu untuk bisa mempegaruhi tingkat return saham

perusahaan.

5.3 Saran

1. Peneliti selanjutnya diharapkan untuk dapat meneliti pengaruh aspek
ekonomi, aspek sosial, dan aspek lingkungan yang terdapat pada
sustainability report menggunakan periode penelitian setelah tahun
ditetapkannya sustainability report menjadi suatu kewajiban bagi perusahaan
yaitu pada tahun 2021, sehingga dapat menambah sampel yang akan
digunakan. Selain itu peneliti selanjutnya diharapkan untuk menggunakan
pengukuran yang lainnya karena pengukuran komisaris independen, komite
audit , dan kepemilikan asing kurang tepat melihat dari hasil penelitian yang
telah dilakukan terhadap return saham yang tidak dipengaruhi oleh ketiga
aspek tersebut.

2. Bagi investor diharapkan untuk lebih cermat dalam pengambilan keputusan
investasi dan fokus pada faktor-faktor yang pengaruhnya sudah jelas terhadap
return saham. Jika investor mempertimbangkan faktor-faktor yang akan
mempengaruhi return saham maka dapat mencegah kerugian yang mungkin

akan timbul.
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