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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Environmental, 

Social, dan Governance Indeks terhadap Return Saham dengan Profitabilitas 

sebagai variabel intervening pada perusahaan peserta CGPI yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2011-2019, yang diukur dengan PROPER, CSRI, CGPI dan 

ROA. Populasi dalam penelitian ini ialah semua perusahaan peserta CGPI yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2019. Teknik pengambilan sampel 

menggunakan purposive sampling. Data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder dengan jumlah total sampel 37 data. Teknik analisis yang 

digunakan ialah menggunakan regresi berganda dan analisis jalur (path analisis) 

dengan alat bantu analisis SPSS For Windows 23.0. 

 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa : (1) Environmental indeks 

berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. (2) Social indeks tidak 

berpengaruh terhadap profitabilitas. (3) Governance Indeks tidak berpengaruh 

terhadap profitabilitas. (4) Environmental Indeks tidak berpengaruh terhadap return 

saham. (5) Social indeks tidak berpengaruh terhadap return saham. (6) Governance 

indeks tidak berpengaruh terhadap return saham. (7) Profitabilitas tidak 

berpengaruh terhadap return saham. (8) Profitabilitas bukan merupakan variabel 

intervening antara environmental indeks terhadap return saham. (9) Profitabilitas 

bukan merupakan variabel intervening antara social indeks terhadap return saham. 

(10) Profitabilitas bukan merupakan variabel intervening antara governance indeks 

terhadap return saham. 

Kata kunci : PROPER, CSRI, CGPI, Return Saham, ROA  
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ABSTRACT 

 

This research aims to analyze the influence of Environmental, Social, and 

Governance Index on Stock Returns With Profitability as an intervening variable 

in CGPI participating companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2011-

2019, as measured by PROPER, CSRI, CGPI and ROA. The population in this study 

were all companies participating in CGPI which were listed on the Indonesia Stock 

Exchange in 2011-2019. The sampling technique used purposive sampling. The 

data used in this studyare secondary data with a total sample of 37 data. The 

analysis technique used is to use multiple regression and path analysis with 

analysis tools SPSS For Windows 23.0. 

 The results of this study indicade that: (1) Environmental index has a 

significant positive effect on profitability. (2)  Social index has a no  effect on 

profitability. (3) Governance index has a no  effect on profitability. (4) 

Environmental index has no effect on stock returns. (5) Social index has no effect 

on stock returns. (6) Governance index has no effect on stock returns. (7) 

Profitability has no effect on stock returns. (8) Profitability is not an intervening 

variable between environmental index and stock returns. (9) Profitability is not an 

intervening variable between social index and stock returns. (10) Profitability is 

not an intervening variable between governance index and stock returns. 

Keywords: PROPER, CSRI, CGPI, Stock Returns, ROA  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Isu mengenai Environmental, Social, and Governance (ESG) sudah 

menjadi perbincangan global seiring dengan disetujuinya platform Sustainable 

Development Goals (Rengganis, 2019). Sustainable Development Goals 

(SDGs) atau yang dikenal dengan Pembangunan Berkelanjutan adalah  rencana 

aksi global yang disepakati oleh para pemimpin dunia, termasuk Indonesia 

dengan tujuan memenuhi permasalahan serta tantangan mengenai lingkungan, 

politik, dan ekonomi yang dihadapi dunia. SDGs disahkan oleh 193 negara 

sebagai bentuk komitmen dalam Agenda Pembangunan Global di Kantor Pusat 

PBB New York pada tanggal 25 September 2015. Terdapat 17 tujuan dari 

SGDs yang menjadi ambisi pembangunan bersama hingga tahun 2030. SDGs 

dirancang sebagai kelanjutan dan penyempurnaan dari Pembangunan 

Milenium atau Millennium Development Goals (MDGs) yang sudah 

dilaksanakan selama  tahun 2000 sampai 2015 (SDGsorg, 2020).  

Pembaharuan terdapat pada model yang diusung oleh SDGs, yakni 

menggunakan model berkelanjutan mutakhir, dimana tidak lagi memandang 

ekonomi, sosial dan lingkungan secara terpisah melainkan berpandangan 

dengan model nested yang melihat hubungan ketiganya secara komprehensif, 

dimana ekonomi bagian dari sosial, dan sosial bagian dari lingkungan. Ini 

berarti SDGs berpandangan bahwa tidak ada tujuan yang terpisah apalagi 

bertentangan di antara ekonomi, sosial dan lingkungan (Alisjahbana & 
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Murniningtias, 2018). SDGs dirancang dengan melibatkan seluruh aktor 

pembangunan, baik itu pemerintah, kementerian/lembaga, Civil Society 

Organization (CSO), sektor swasta, akademisi, dan pelaku bisnis yang 

diharapkan dapat saling bersinergi dalam berbagai proses pelaksanaan SDGs 

(Aldi & Djakman, 2020). Selanjutnya di negara kita sendiri, telah dikeluarkan 

Perpres No 59 tahun 2017 tentang pelaksanaan pencapaian tujuan 

pembangunan berkelanjutan (infid.org, 2020).  

Dalam waktu yang sama sejumlah perusahaan sebagai pelaku bisnis di 

Indonesia sudah mengklaim bersedia untuk bekerja sama mendukung 

pembangunan berkelanjutan (Bappenas, 2020). Hal ini terjadi karena 

perusahaan menyadari permasalahan mengenai kerusakan lingkungan menjadi 

hal yang serius dan terus menunjukkan peningkatan sejalan dengan 

pertumbuhan perusahaan. Tidak bisa dipungkiri salah satu penyumbang 

kerusakan lingkungan ialah adanya penggunaan sumber daya oleh perusahaan 

dengan cara yang kurang tepat demi memperoleh keuntungan yang lebih. 

Disamping itu, banyak kegiatan produksi perusahaan yang menimbulkan 

dampak terhadap pencemaran lingkungan. Oleh karena itu perusahaan dalam 

menjalankan usahanya lebih mempertimbangkan tanggung jawab sosial dan 

lingkungan untuk melegitimasi peran sosial dan peduli lingkungan yang telah 

dilaksanakan, sehingga pada akhirnya perusahaan mendapat kepercayaan dan 

dukungan masyarakat (Syafrullah & Muharam, 2017). Selanjutnya dampak 

dari kepercayaan dan dukungan dari masyarakat tersebut mampu mendukung 

keberlangsungan perusahaan di masa depan (Gray et al.., 1995).  
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Langkah yang diambil perusahaan sebagai bentuk keterlibatannya dalam 

mendukung pembangunan berkelanjutan yakni melalui sustainability report. 

Dimana Sustainability report terlahir dari konsep sustainability. Pengertian 

sustainability dalam konteks perusahaan menurut Savit & Weber dalam 

Supriyadi, (2013) ialah: “A sustainable corporation is one that creates profit 

for its stakeholder while protecting the environment and improving the lives of 

those with whom it interact”. Berdasarkan pengertian tersebut bermakna 

bahwa corporate sustainability berkaitan dengan kemampuan perusahaan 

dalam memperoleh laba, melestarikan dan melindungi lingkungan serta 

meningkatkan kehidupan sosial.  

Mendukung teori sebelumnya menurut Elkington (dalam Syafrullah, 

2017) saat ini tujuan bisnis tidak hanya mencari keuntungan (profit), tetapi juga 

bertanggung jawab kepada masyarakat (people) dan bumi (planet). Ketiga hal 

ini dikenal dengan konsep triple bottom line. Konsep yang digagas Elkington 

ini bermakna bahwa kinerja perusahaan tidak hanya diukur dari keuntungan 

yang dihasilkan, tetapi kesuksesan dan keberhasilan suatu perusahaan juga 

diukur dari seberapa besar kontribusi perusahaan terhadap kelestarian 

lingkungan dan kesejahteraan masyarakat sekitar (Syafrullah, 2017). Karena 

seringkali perusahaan hanya fokus terhadap keuntungan ekonomi tanpa 

memikirkan bagaimana dampaknya di masa yang akan datang (Halbritter & 

Dorfleitner, 2015).  

Menurut Lim et al. (2017) sustainability tidak hanya bertujuan untuk 

memenuhi kebutuhan generasi sekarang tetapi sangat mempertimbangkan 
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pemenuhan kebutuhan generasi yang akan datang. Selanjutnya menurut 

Nawawi et al. (2020) Sustainability report dapat memberikan gambaran 

komitmen dan keseriusan perusahaan dalam melaksanakan tanggung jawab 

sosial dan lingkungan dalam meningkatkan keberlanjutan perusahaan. Selain 

itu perusahaan juga memiliki visi dan misi dalam hal peningkatan kepedulian 

terhadap lingkungan dan keberlanjutan sosial. Dengan itu masyarakat akan 

memandang baik perusahaan yang memberikan hubungan timbal balik dengan 

lingkungan. Sustainability sering diukur dengan ESG Score yang merupakan 

singkatan dari skor Environmental, Social, and Governance (Gunawan & 

Priska, 2018).  

Menurut Gunawan dan Priska (2018) umumnya perusahaan dengan 

tingkat sustainability yang baik memperoleh ESG Score yang tinggi. Dengan 

arti perusahaan tersebut telah berhasil melakukan pengembangan dengan 

mempertimbangkan aspek lingkungan, sosial serta telah melaksanakan tata 

kelola perusahaan dengan baik (Eccles et al., 2014). Menurut Plumlee et al. 

(2015) semakin tinggi kinerja sosial yang dilakukan oleh perusahaan akan 

memberikan berpengaruh pada kinerja keuangan perusahaan yang terlihat dari 

kenaikan cash flow atau penurunan cost of capital. Untuk sementara dapat 

ditarik benang merah bahwa ESG dalam perusahaan dapat menjadi 

pertimbangan dalam menentukan risiko dalam suatu perusahaan. Selain itu 

terdapat juga Undang-Undang No 40 tahun 2007 mengenai sustainability. 

Dengan demikian diperlukan pelaporan dan pengungkapan ESG tersebut 

dengan tujuan adanya kepatuhan terhadap perundang-undangan. Namun 
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kenyataan di lapangan hanya beberapa perusahaan terbuka yang patuh pada 

peraturan ini, dibuktikan dengan sedikitnya perusahaan terbuka yang 

menerbitkan sustainability report perusahaannya (Naftalia, 2019).  

Sustainability report menjadi salah satu hal yang menarik perhatian para 

stakeholder akhir-akhir ini karena bisa memaparkan kinerja perusahaan dari 

tiga dimensi, yaitu dimensi lingkungan, sosial serta tata kelola dari perusahaan 

tersebut (Alsayegh et., 2020). Selanjutnya dengan ESG score perusahaan, 

mampu menjadi motivasi salah satunya untuk menarik investor (Bouslah et al., 

2018). Selain itu, praktik dan pengungkapan ESG score juga dapat membantu 

investor dalam melakukan transaksi di pasar modal (Syafrullah & Muharam, 

2017). Adanya isu terkait Environmental, Social, dan Governance juga 

berdampak terhadap antusiasme dari spekulator, pemerintah dan pemegang 

saham dalam melihat risiko manajemen, dimana bagi perusahaan ketiga 

dimensi tersebut telah berubah menjadi strategi untuk meningkatkan 

keunggulan bersaing (kompetitif) (Tarmuji et al., 2016). 

Dewasa ini, calon investor tidak hanya melihat informasi perusahaan 

melalui kinerja keuangan, melainkan calon investor juga melihat dari aspek 

non-keuangan seperti environmental, social, and governance performance dari 

suatu perusahaan (Ramadhani, 2019). Karena ketiga aspek ini dapat 

menggambarkan kelangsungan perusahaan secara persisten dan berkelanjutan 

(sustainable) dalam jangka panjang. Selanjutnya  hal ini menjadi penting bagi 

calon investor sebelum memutuskan untuk berinvestasi pada suatu perusahaan 

(Kusumaningati, 2017). Oleh karena itu, penilaian sustainability perusahaan 
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dengan menggunakan indikator ESG misalnya, dapat melibatkan transaksi 

yang dilakukan di pasar modal di Indonesia khususnya transaksi saham. 

Selanjutnya secara tidak langsung akan terkait juga dengan besarnya return 

atas saham perusahaan yang memiliki ESG Score tersebut (Gunawan & Priska, 

2018). 

Menurut Hartono, (2010) return saham ialah tingkat pengembalian atau 

imbal hasil atas investasi saham yang telah dilakukan investor pada suatu 

perusahaan tertentu. Return tersebut dapat berupa return realisasi yang sudah 

terjadi dan return ekspektasi yang diharapkan dimasa mendatang (Jogiyanto, 

2010). Peningkatan atau penurunan return saham yang diperoleh para investor 

dapat ditentukan berdasarkan kinerja keuangan perusahaan yang tercermin 

dalam laporan keuangan perusahaan. Sebagai seorang investor, sudah tentu 

bermotivasi untuk mendapatkan imbal hasil atau return. Investor 

menginvestasikan dananya berharap akan mendapat return yang tinggi dengan 

risiko kerugian yang rendah. Namun pada kenyataannya, return yang tinggi 

akan selalu diikuti dengan risiko yang besar pula. Sejalan dengan penelitian 

sebelumnya, Zulkafli & Ahmad (2017) menyatakan bahwa investor yang baik 

akan mempertimbangkan kinerja perusahaan dengan melihat apakah 

perusahaan tersebut mendukung dan menerapkan ESG. Oleh karena itu 

perusahaan dengan ESG score nya mampu menjadi motivasi, salah satunya 

untuk menarik investor.  

Berdasarkan uraian sebelumnya, pengungkapan environmental, social, 

dan governance menjadi hal-hal yang dianggap penting karena mencerminkan 
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kegiatan tanggung jawab sosial perusahaan secara aktual dan riil (Benlemlih, 

2016). Ketika praktik bisnis perusahaan dinilai dari perspektif lingkungan dan 

sosial, maka perusahaan dapat membangun hubungan yang baik dengan para 

pemangku kepentingan. Hubungan yang baik ini terbentuk karena tanggung 

jawab sosial oleh perusahaan dapat menggambarkan perusahaan tersebut 

adalah perusahaan yang baik (Kim et al., 2012). Kombinasi dari 

environmental, social, and governance juga akan menguatkan praktik 

manajemen untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan Rengganis 

(2019), mampu meningkatkan harga saham Clarkson et al. (2013), 

menurunkan biaya kapital Dhaliwal et al. (2011), dan meningkatkan 

keunggulan kompetitif perusahaan Zuraida et al. (2016) yang pada akhirnya 

akan meningkatkan kepercayaan investor. 

Pihak pemilik modal atau investor dalam menentukan pilihan 

investasinya, selain memperhatikan return juga memperhatikan profitabilitas 

perusahaan. Apabila profitabilitas pada suatu perusahaan terus mengalami 

peningkatan maka investor cenderung tertarik untuk berinvestasi. Selanjutnya 

ketika profitabilitas pada perusahaan meningkat, maka besar harapan investor 

perusahaan tersebut dapat memberikan return yang besar atas investasi yang 

dilakukannya (Mariani et al., 2016). Agar investor mendapatkan return yang 

maksimal maka investor perlu mengetahui historis perusahaan sehingga 

mampu menilai prospek perusahaan untuk mencapai profitabilitas selama 

periode tertentu (Hakim, 2018). Dengan berlandaskan adanya pengaruh 

profitabilitas dengan return tersebut penulis menjadikan profitabilitas sebagai 
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variabel intervening. Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan 

Return On Assets (ROA). Semakin tinggi ROA menunjukan semakin efektif 

perusahaan memanfaatkan aktivanya untuk menghasilkan laba bersih setelah 

pajak (Putra dan Dana, 2016).   

Beberapa penelitian sebelumnya hanya terfokus pada salah satu dimensi 

ESG dan hanya beberapa yang melakukan penelitian pada ketiga dimensi 

tersebut. Sedangkan beberapa riset menyatakan dalam jangka panjang 

kepedulian perusahaan pada isu-isu yang berkaitan dengan tanggung jawab 

sosial dan lingkungan justru berdampak positif (Rengganis, 2019). Kemudian 

penelitian-penelitian terdahulu juga meneliti bagaimana ESG score dapat 

menjelaskan pengaruh dari tingkat sustainabilitas perusahaan terhadap return 

saham (Gunawan & Priska, 2018).  

Penelitian ini dilakukan untuk membuktikan adakah pengaruh dari 

Environmental, Social, dan Governance Indeks terhadap Return Saham dengan 

Profitabilitas sebagai variabel intervening. Populasi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah perusahaan peserta CGPI yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode tahun 2011-2019. Pemilihan objek tersebut karena 

perusahaan-perusahaan ini mempunyai pemahaman yang baik dan telah 

melaksanakan prinsip-prinsip Good Corporate Governance. Selain itu alasan 

pemilihan periode dalam penelitian karena pada tahun 2011-2019 

perekonomian Indonesia tidak stabil yang berdampak pada naik turunnya harga 

saham (Lokadata, 2019).  
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Meskipun penelitian ini telah banyak dilakukan, namun hasil dari 

penelitian-penelitian terdahulu memperoleh hasil yang berbeda-beda. 

Selanjutnya yang membuat penelitian ini berbeda ialah pertama, penelitian ini 

mencoba menggabungkan semua variabel-variabel yang pernah digunakan 

sebelumnya dengan langkah penggunaan profitabilitas sebagai variabel 

intervening. Kedua, mengenai pengukuran ESG yang digunakan, dimana 

kebanyakan penelitian terdahulu menggunakan ESG skor dari Bloomberg, dan 

GRI sedangkan penelitian ini menggunakan pengukuran yang berbeda yakni 

untuk Environmental diukur dengan PROPER, Social dengan CSRI dan 

Governance dengan skor CGPI. Terakhir, perbedaan juga terletak pada objek 

yang diteliti, yakni objek penelitian kali ini pada perusahaan yang Terdaftar 

dalam CGPI di Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2019 sehingga, penelitian 

terdahulu dengan penelitian sekarang terdapat perbedaan mengenai sampel. 

Penelitian mengenai tingkat dan kualitas laporan ESG dalam penelitian 

ini didasarkan pada pemberian peringkat dan checklist yang dikembangkan 

oleh para peneliti yang secara manual mengumpulkan data dari laporan 

tahunan dan situs perusahaan. Indikator kinerja lingkungan perusahaan 

(environmental) diukur dengan menggunakan PROPER, yang merupakan 

pemeringkatan kinerja lingkungan perusahaan oleh Kementerian Lingkungan 

Hidup. Alasan penggunaan pengukuran PROPER karena berdasarkan data 

publikasi Buku PROPER tahun 2019, PROPER mencatat kontribusi 

perusahaan terhadap pencapaian SDGs sebesar 50,32 Triliun atau meningkat 

30,13%. Selanjutnya kinerja sosial perusahaan dalam penelitian ini diukur 
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dengan menggunakan Corporate Social Responsibility (CSR). CSR adalah 

informasi yang berkaitan dengan sosial di dalam laporan tahunan perusahaan. 

Corporate Social Responsibility diukur menggunakan Corporate Social 

Responsibility Index (CSRI). Sedangkan tata kelola (governance) perusahaan 

dalam penelitian ini menggunakan peringkat berdasarkan data dari Corporate 

Governance Perception Index (CGPI). CGPI merupakan riset dan 

pemeringkatan penerapan GCG di perusahaan publik yang tercatat di BEI 

(Widarwati & Mulyawati, 2014). 

Berdasarkan latar belakang di atas, dan adanya research gab pada 

penelitian sebelumnya membuat penulis tertarik untuk meneliti lebih lanjut 

pengaruh ESG terhadap return saham. Dalam penelitian ini penulis mengambil 

judul “Analisis Pengaruh Environmental, Social, And Governance Indeks 

Terhadap Return Saham Dengan Profitabilitas Sebagai Variabel 

Intervening (Studi Pada Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar Di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2019)”.    

B. Rumusan Masalah 

Pembangunan Berkelanjutan atau Sustainable Development Goals 

(SDGs) disahkan pada tanggal 25 September 2015 di kantor pusat Perserikatan 

Bangsa-Bangsa New York oleh 193 negara sebagai komitmen terhadap 

Agenda Pembangunan Global. Sebagai bentuk komitmennya mendukung 

terwujudnya tujuan-tujuan SDGs, pemerintah Indonesia mengeluarkan Perpres 

No 59 tahun 2017 tentang pelaksanaan pencapaian tujuan pembangunan 

berkelanjutan. Dalam Perpres tersebut disebutkan perusahaan sebagai pelaku 
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usaha diminta agar berpartisipasi dalam mendukung pelaksanaan pencapaian 

tujuan pembangunan berkelanjutan. Selanjutnya terdapat juga peraturan POJK 

Nomor 51/POJK.03/2017 yang mewajibkan lembaga jasa keuangan, emiten 

dan perusahaan publik untuk mengungkapkan laporan keberlanjutan. 

Pengungkapan ESG menjadi hal yang penting dimana ketiga aspek tersebut 

dapat mencerminkan kinerja perusahaan. Selain itu pihak pemilik modal 

(investor) belakangan ini mulai memperhatikan faktor-faktor lingkungan, 

sosial, dan tata kelola perusahaan dalam menentukan keputusan investasi 

mereka. Dengan demikian, perusahaan harus memperhatikan faktor-faktor 

tersebut dalam menjalankan aktivitas operasional perusahaan. Oleh karena itu 

penelitian ini dilakukan untuk menjawab pertanyaan penelitian berikut:  

1. Bagaimana pengaruh Environmental Indeks terhadap Profitabilitas pada 

Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019? 

2. Bagaimana pengaruh Social Indeks terhadap Profitabilitas pada 

Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019? 

3. Bagaimana pengaruh Governance Indeks terhadap Profitabilitas pada 

Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019? 

4. Bagaimana pengaruh Environmental Indeks terhadap Return Saham pada 

Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019? 

5. Bagaimana pengaruh Social Indeks terhadap Return Saham pada 

Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019? 

6. Bagaimana pengaruh Governance Indeks terhadap Return Saham pada 

Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019? 
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7. Bagaimana pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham pada 

Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019? 

8. Apakah Profitabilitas merupakan variabel intervening antara 

Environmental Indeks terhadap Return Saham pada Perusahaan Peserta 

CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019? 

9. Apakah Profitabilitas merupakan variabel intervening antara Social Indeks 

terhadap Return Saham pada Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di 

BEI tahun 2011-2019? 

10. Apakah Profitabilitas merupakan variabel intervening antara Governance 

Indeks terhadap Return Saham pada Perusahaan Peserta CGPI yang 

Terdaftar di BEI tahun 2011-2019? 

C. Tujuan Penelitian 

Secara umum penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

Environmental (lingkungan), Social (sosial), dan Governance (tata kelola) 

Indeks terhadap return saham dengan profitabilitas sebagai variabel 

intervening (studi pada perusahaan peserta CGPI yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2011-2019). Namun secara rinci, tujuan dari penelitian ini 

sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis pengaruh Environmental Indeks terhadap 

Profitabilitas pada Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 

2011-2019. 

2. Untuk menganalisis pengaruh Social Indeks terhadap Profitabilitas pada 

Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019? 
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3. Untuk menganalisis pengaruh Governance Indeks terhadap Profitabilitas 

pada Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019. 

4. Untuk menganalisis pengaruh Environmental Indeks terhadap Return 

Saham pada Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-

2019. 

5. Untuk menganalisis pengaruh Social Indeks terhadap Return Saham pada 

Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019. 

6. Untuk menganalisis pengaruh Governance Indeks terhadap Return Saham 

pada Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019. 

7. Untuk menganalisis pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham pada 

Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019. 

8. Untuk mengetahui apakah Profitabilitas merupakan variabel intervening 

antara Environmental Indeks terhadap Return Saham pada Perusahaan 

Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019. 

9. Untuk mengetahui apakah Profitabilitas merupakan variabel intervening 

antara Social Indeks terhadap Return Saham pada Perusahaan Peserta 

CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019. 

10. Untuk mengetahui apakah Profitabilitas merupakan variabel intervening 

antara Governance Indeks terhadap Return Saham pada Perusahaan 

Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019. 
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D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain: 

1. Bagi entitas Bisnis 

Penelitian ini diharapkan mampu menjadi pertimbangan dalam 

pengambilan kebijakan dan pengambilan keputusan oleh manajemen 

perusahaan terkait, sehingga perusahaan tidak hanya fokus pada 

peningkatan kinerja keuangan, tetapi juga fokus pada kinerja lingkungan, 

sosial, dan tata kelola perusahaan untuk mengoptimalkan kinerja bisnis. 

2. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan menjadi salah satu informasi tambahan yang 

diperlukan sebagai bahan pertimbangan dalam menganalisis, menentukan 

dan mengambil keputusan investasi. 

3. Bagi Akademisi 

Penelitian ini dapat menjadi referensi untuk penelitian-penelitian 

dimasa yang akan datang. Selain itu dapat menjadi sumbangsih terhadap 

ilmu pengetahuan serta untuk menambah wawasan.   

E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika penulisan bertujuan untuk memberikan gambaran penelitian 

secara garis besar. Dalam penelitian ini, sistematika penulisan terdiri dari V 

bab yang dapat dijabarkan sebagai berikut:  

Bab I Pendahuluan, bab ini memberikan gambaran latar belakang 

tentang fenomena dan permasalahan awal yang mendasari penelitian ini, yang 

kemudian disusun menjadi rumusan masalah. Rumusan masalah akan dijawab 
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dalam tujuan penelitian dan kegunaan atau manfaat dari penelitian yang 

dilakukan. Selanjutnya pembahasan sistematis yang menggambarkan tahapan-

tahapan yang menguraikan arah penelitian akan dibahas dalam sistematika 

pembahasan. 

Bab II Landasan Teori, pada bab ini penulis akan mendeskripsikan 

teori-teori yang relevan dengan penelitian dan menyertakan hasil penelitian 

serupa sebelumnya yang dijadikan acuan dalam penelitian ini. Penyajian teori 

bertujuan untuk mengembangkan hipotesis dan kerangka penelitian. Teori 

yang disajikan adalah teori signaling, teori stakeholder, teori legitimasi, teori 

agensi, Environmental, Social and Governance (ESG), return saham, dan 

profitabilitas. Selain itu, bab ini juga mencakup tinjauan pustaka, 

pengembangan hipotesis, dan kerangka pemikiran. 

Bab III Metode Penelitian, bab ini akan menjelaskan ruang lingkup 

penelitian, metode penelitian yang akan digunakan; jenis dan teknik 

pengumpulan data, populasi dan sampel, definisi operasional variabel dan 

teknik analisis data. 

Bab IV Analisis dan Pembahasan, dalam bab ini akan disajikan 

jawaban dari pertanyaan yang dimuat dalam rumusan masalah yang merupakan 

hasil penelitian dari pengolahan data juga interpretasi dan analisis hasil 

penelitian yaitu statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linear 

berganda, dan analisis jalur (path analysis) pada variabel PROPER, CSR, dan 

GCG terhadap Return Saham dengan ROA sebagai variabel intervening pada 

perusahaan peserta CGPI yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.   
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Bab V Penutup, bab ini akan menjelaskan kesimpulan yang diambil dari 

jawaban rumusan masalah dalam penelitian ini dan terdapat juga 

saran/masukan yang disampaikan oleh penulis kepada pihak yang 

berkepentingan dalam penelitian ini. 
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BAB V 

 PENUTUP  

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh Environmental, Social, 

and Governance Indeks terhadap Return Saham dengan Profitabilitas sebagai 

variabel intervening pada perusahaan peserta CGPI yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode tahun 2011-2019, maka dapat diambil kesimpulan 

sebagai berikut : 

1. Environmental Indeks berpengaruh positif terhadap profitabilitas pada 

Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019. Hal 

ini menunjukkan bahwa semakin tinggi peringkat PROPER sebuah 

perusahaan maka profitabilitas perusahaan tersebut juga mengalami 

peningkatan. Hasil penelitian ini juga mendukung teori legitimasi, 

dimana adanya pengaruh dari masyarakat luar dapat menentukan alokasi 

sumber keuangan dan sumber ekonomi perusahaan melalui kinerja 

berbasis lingkungan dan pengungkapan informasi lingkungan dengan 

tujuan melegitimasi aktivitas perusahaan.  

2. Social Indeks tidak berpengaruh terhadap profitabilitas pada Perusahaan 

Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019. Sehingga dapat 

disimpulkan meningkatnya CSR sebuah perusahaan tidak dapat 

mencerminkan peningkatan atau penurunan pengembalian aktiva atas 

aktivitas operasi perusahaan atau ROA yang diperoleh perusahaan. Hal 
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ini didukung dengan argumen bahwa dengan adanya kegiatan CSR pada 

suatu perusahaan akan menambah biaya bagi perusahaan sehingga 

mengurangi atau tidak dapat meningkatkan laba perusahaan secara 

signifikan. 

3. Governance Indeks tidak berpengaruh terhadap profitabilitas pada 

Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019. 

Artinya meningkatnya peringkat CGPI sebuah perusahaan tidak dapat 

mencerminkan peningkatan atau penurunan ROA. Hal ini terjadi karena 

jangka waktu GCG yang bersifat jangka panjang sehingga 

kesuksesannya tidak dapat diukur dalam waktu yang singkat. 

Sedangkan di lain sisi ROA yang bersifat jangka pendek dan hasil 

keputusan langsung dijadikan dasar pengambilan keputusan bagi 

perusahaan. 

4. Environmental Indeks tidak berpengaruh terhadap Return Saham pada 

Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019. Hal 

ini berarti adanya peningkatan peringkat PROPER sebuah perusahaan 

tidak dapat mencerminkan peningkatan atau penurunan return saham 

perusahaan tersebut. Melalui hasil penelitian ini diketahui bahwa 

investor dan calon investor belum menjadikan kinerja environmental 

sebagai pertimbangan dalam keputusan investasi. 

5. Social Indeks tidak berpengaruh terhadap Return Saham pada 

Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019. 

Adanya peningkatan CSR sebuah perusahaan tidak dapat 
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mencerminkan peningkatan atau penurunan return saham yang 

diperoleh. Penyebabnya ialah investor kurang memperhatikan aktivitas 

tanggung jawab sosial perusahaan sebagai penilaian dalam keputusan 

investasinya. 

6. Governance Indeks tidak berpengaruh terhadap Return Saham pada 

Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019. Hal 

ini menunjukkan bahwa survei yang dilakukan IICG tidak menjamin 

meningkatnya atau pun menurunnya return saham perusahaan yang 

menjadi peserta CGPI tersebut. Tidak adanya pengaruh signifikan 

antara GCG terhadap return saham, salah satu penyebabnya ialah 

lambatnya publikasi CGPI. 

7. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap Return Saham pada 

Perusahaan Peserta CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019. 

Artinya semakin baik ROA sebuah perusahaan tidak dapat 

mencerminkan peningkatan atau penurunan return saham yang 

diperoleh. Hal ini menunjukkan informasi profitabilitas yang dijelaskan 

dalam ROA yang diterbitkan dalam laporan keuangan kurang informatif 

bagi investor.  

8. Profitabilitas bukan merupakan variabel intervening antara 

environmental indeks terhadap return saham pada Perusahaan Peserta 

CGPI yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2019. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa kenaikan atau penurunan peringkat PROPER 
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dengan diikuti peningkatan atau penurunan profitabilitas tidak dapat 

mempengaruhi return saham. 

9. Profitabilitas bukan merupakan variabel intervening antara social 

indeks terhadap return saham pada Perusahaan Peserta CGPI yang 

Terdaftar di BEI tahun 2011-2019. Hasil ini mengindikasikan bahwa 

kenaikan atau penurunan peringkat CSR dengan diikuti peningkatan 

atau penurunan profitabilitas tidak dapat mempengaruhi return saham. 

10. Profitabilitas bukan merupakan variabel intervening antara governance 

indeks terhadap return saham pada Perusahaan Peserta CGPI yang 

Terdaftar di BEI tahun 2011-2019.  Hasil ini mengindikasikan bahwa 

kenaikan atau penurunan peringkat CGPI dengan diikuti peningkatan 

atau penurunan ROA tidak dapat mempengaruhi return saham. 

B. Saran 

Beberapa saran yang dapat peneliti sampaikan berdasarkan analisis yang 

telah dilakukan adalah sebagai berikut : 

1. Untuk Investor 

Bagi Investor atau pun calon investor diharapkan mempertimbangkan 

aspek-aspek non keuangan seperti kinerja environmental perusahaan. Hal 

ini sejalan dengan teori legitimasi dimana investor perlu 

mempertimbangkannya sebagai alat untuk mengontrol perusahaan dalam 

kegiatannya. Diperkuat juga dengan hasil penelitian ini dimana kinerja 

environmental berpengaruh positif terhadap profitabilitas, ini artinya 
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semakin baik kinerja lingkungan suatu perusahaan maka profitabilitas 

perusahaan tersebut juga meningkat.  

2. Untuk Manajemen Perusahaan 

Manajemen perusahaan peserta CGPI hendaknya terus berupaya 

meningkatkan profitabilitas yaitu dengan meningkatkan kinerja keuangan 

dalam menghasilkan laba baik dengan cara efisiensi pengelolaan aset yang 

tercermin pada return on asset dan diperlukan juga adanya penekanan 

biaya. Berdasarkan hasil penelitian ini, faktor yang berpengaruh terhadap 

ROA ialah kinerja environmental (PROPER). 

3. Untuk Peneliti Selanjutnya 

a. Penelitian selanjutnya dapat memperluas lingkup penelitian, tidak 

hanya terbatas pada perusahaan peserta CGPI sehingga hasil 

penelitian dapat menggambarkan keadaan perusahaan-perusahaan di 

Indonesia. Misalnya menggunakan seluruh perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. 

b. Penilaian CSR cenderung bersifat subjektif sehingga memungkinkan 

terdapat beberapa indikator yang terlewat namun sebenarnya telah 

dilaksanakan dan diungkapkan perusahaan. Peneliti selanjutnya dapat 

menggunakan pengukuran yang dilakukan oleh 2  atau lebih peneliti 

terdahulu. Disamping itu bisa juga menggunakan metode wawancara 

langsung.  
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c. Peneliti selanjutnya sebaiknya menggunakan rancangan penelitian

yang lebih kompleks misalnya dengan memasukkan variabel kontrol

dalam penelitian.

d. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat memilih variabel intervening

yang lebih tepat.
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