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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan 

terhadap return saham dengan corporate social responsibility disclosure 

sebagai variabel moderasi pada perusahaan sub sektor food and beverages 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020. Penelitian ini 

menggunakan moderated regression analysis untuk mengetahui pengaruh 

corporate social responsibility disclosure dalam memoderasi kinerja keuangan 

dan return saham. Kinerja  keuangan diukur dengan rasio keuangan, yaitu net 

profit margin dan total asset turnover. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

net profit margin dan total asset turnover tidak berpengaruh terhadap return 

saham. Selain itu, corporate social responsibility disclosure tidak mampu 

memoderasi pengaruh kinerja keuangan terhadap return saham. 

Kata Kunci: net profit margin, total asset turnover, corporate social 

responsibility disclosure, return saham. 

 

ABSTRACT 

This study aims to determine the effect of financial performance on stock 

returns with corporate social responsibility disclosure as a moderating 

variable in food and beverages sub-sector companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange in 2018-2020. This study used moderated regression analysis 

to determine the effect of corporate social responsibility disclosure in 

moderating the effect of financial performance on stock returns. Financial 

performance is measured by financial ratios, namely net profit margin and 

total asset turnover. The results showed that the net profit margin and total 

asset turnover partially had no effect on stock returns. Furthermore, 

corporate social responsibility disclosure is not able to moderate the effect of 

financial performance on stock returns.  

Keywords: net profit margin, total asset turnover, corporate social 

responsibility disclosure, stock return.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Baik di negara maju maupun berkembang, pasar modal telah muncul 

sebagai salah satu cara untuk mengukur perkembangan ekonomi suatu 

negara (Hapsoro et al., 2020). 

Pasar modal memegang peranan penting untuk menyalurkan dana 

dari investor ke perusahaan. Di dalam dunia pasar modal, seorang investor 

memegang peranan penting (Ariyanti & Suwitho, 2016). 

Para investor yang menginvestasikan dananya kepada suatu 

perusahaan berperan dalam memengaruhi perkembangan pasar modal. 

Setiap investor harus berhati-hati sebelum berinvestasi. Investor akan 

melakukan investasi setelah menilai apakah perusahaan memiliki penilaian 

yang baik (Yap & Firnanti, 2019). 

Seorang investor harus melakukan sebuah pertimbangan antara 

besarnya dana yang diinvestasikan dengan tingkat pengembalian yang 

diharapkan pada investasi tersebut. Investor tidak akan ragu untuk 

berinvestasi di perusahaan jika dapat menunjukkan kinerja yang baik di 

departemen keuangan. Oleh karena itu, perlu dilakukan upaya untuk 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan guna meningkatkan minat 

investor untuk membeli saham bisnis tersebut. 

Kinerja keuangan perusahaan dapat mempengaruhi besarnya tingkat 

risiko dan tingkat return perusahaan yang akan mempengaruhi keputusan 
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investor dalam membeli saham (Yap & Firnanti, 2019). Rasio keuangan 

dalam laporan keuangan perusahaan dapat digunakan untuk mengevaluasi 

kinerja keuangan perusahaan. Rasio profitabilitas, rasio likuiditas, rasio 

solvabilitas, dan rasio aktivitas adalah beberapa rasio keuangan yang 

digunakan untuk memprediksi return saham setelah menganalisis kinerja 

keuangan perusahaan. Peneliti akan meneliti rasio aktivitas dan rasio 

profitabilitas di dalam penelitian ini. 

Kemampuan untuk menghasilkan keuntungan dalam dunia usaha 

dengan menggunakan perhitungan yang seksama disebut dengan 

profitabilitas (Fuada, 2022). Kemampuan perusahaan untuk mengelola laba 

modal secara efektif ditunjukkan oleh rasio profitabilitas. Ada beberapa cara 

untuk mengukur rasio profitabilitas, salah satunya dengan menggunakan net 

profit margin (NPM). Kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan 

laba bersih pada tingkat penjualan tertentu ditunjukkan oleh net profit 

margin (NPM) yang merupakan ukuran yang digunakan peneliti pada 

penelitian ini. Selain itu, margin laba bersih digunakan sebagai bahan 

pertimbangan investor karena menunjukkan laba bersih yang diperoleh 

perusahaan. 

Hubungan antara tingkat operasi perusahaan (penjualan) dan aset 

yang dibutuhkan untuk mendukung operasinya digambarkan dengan rasio 

aktivitas (Fuada, 2022). Rasio yang digunakan untuk memprediksi laba 

adalah rasio aktivitas. Rasio aktivitas diukur dalam penelitian ini dengan 

menggunakan total asset turnover (TATO). Menurut Fuada (2022) rasio 
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aktivitas sering diukur menggunakan total asset turnover. Kemampuan 

perusahaan untuk menggunakan seluruh asetnya untuk menghasilkan 

penjualan juga dapat dievaluasi dengan menggunakan total asset turnover. 

Selain itu, total asset turnover juga dapat digunakan sebagai bahan 

pertimbangan investor karena TATO yang tinggi menunjukkan bahwa 

perusahaan dapat memperoleh keuntungan dengan melakukan perputaran 

aset. Hal ini tentu akan dianggap dapat meningkatkan laba perusahaan. 

Investasi saham sering dianggap sebagai investasi yang high risk, 

high return, hal ini menunjukkan bahwa selain menawarkan tingkat 

pengembalian yang tinggi, investasi saham juga memiliki risiko yang tinggi 

(Masykuri, 2016). Namun, setiap investor pasti memiliki tujuan berinvestasi 

untuk mencapai tingkat risiko yang rendah dan tingkat pengembalian yang 

tinggi. Menurut Yap & Firnanti (2019), investor sangat membutuhkan peran 

informasi akuntansi yang ada di dalam perusahaan untuk melakukan analisis 

baik analisis mengenai tingkat risiko maupun tingkat return yang diterima 

oleh investor pada setiap investasinya. Seorang investor dapat 

menggunakan analisis ini untuk memprediksi potensi tingkat pengembalian 

perusahaan untuk meminimalisir terjadinya kegagalan dalam investasi. 

Analisis kinerja keuangan perusahaan tersebut dapat dilakukan dengan 

menggunakan data yang disajikan di dalam laporan keuangan perusahaan 

terkait. 

Dapat dikatakan bahwa pasar modal Indonesia telah berkembang 

pesat. Hal ini dibuktikan dengan tumbuhnya sektor-sektor usaha baru dan 
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peningkatan indikator perdagangan di Bursa Efek. Perkembangan bidang 

usaha baru tentunya akan mengakibatkan perkembangan klasifikasi industri 

atas perusahaan tercatat. Perubahan pengklasifikasian sektor perusahaan 

pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sejak Januari 2021 mengakibatkan 

terjadinya perubahan jenis sektor suatu perusahaan. Perubahan dari 

klasifikasi industri yang digunakan sejak tahun 1996, yaitu Jakarta Stock 

Industrial Classification (JASICA) menjadi klasifikasi industri Indonesia 

Stock Exchange Industrial Classification (IDX-IC) mengakibatkan 

munculnya beberapa sektor baru. Pada klasifikasi industri JASICA terdapat 

9 sektor perusahaan sedangkan pada klasifikasi industri IDX-IC sektor 

perusahaan diklasifikasikan menjadi 12 sektor yaitu sektor Energy (Energi), 

Basic Materials (Barang Baku), Industrials (Perindustrian), Cosnumer Non-

Cyclicals (Barang Konsumen Primer), Cosnumer Cyclicals (Barang 

Konsumen Non-Primer), Healthcare (Kesehatan), Financials (Keuangan), 

Properties & Real Estate (Properti & Real Estat), Technology (Teknologi), 

Infrastructures (Infrastruktur), Transportation & Logistic (Transportasi & 

Logistik) dan Listed Investment Product (Produk Investasi Tercatat). Dari 

12 sektor tersebut, salah satu sektor yang menjadi daya tarik bagi peneliti 

yakni Sektor Consumer Non-Cyclicals. 

Sektor Consumer Non-Cyclicals adalah industri primer untuk barang 

konsumsi. Perusahaan di sektor ini memproduksi atau mendistribusikan 

barang dan jasa yang biasanya dijual kepada konsumen. Namun, karena 

barang-barang ini bersifat antisiklis atau fundamental, permintaan di sektor 
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ini tidak terpengaruh oleh ekspansi ekonomi. Sektor Consumer Non-

Cyclicals diharapkan akan terus mengalami peningkatan di masa 

depan agar dapat menarik minat investor mengingat produk pada 

sektor ini merupakan kebutuhan primer yang sering dibutuhkan oleh 

masyarakat dalam kehidupan sehari-hari. Pada sektor ini terdapat 4 sub-

sektor, 7 industri dan 12 sub-industri. Beberapa perusahaan tersebut 

diantaranya yaitu Perusahaan Ritel Barang Primer termasuk Supermarket, 

Toko Obat, Produsen Makanan dan Minuman, Produsen Makanan 

Pertanian, Produsen Tembakau, Produsen Barang Rumah Tangga, dan 

Produsen Produk Perawatan Pribadi. Dari keempat sub sektor pada sektor 

Consumer Non-Cyclicals, peneliti tertarik menggunakan sub sektor 

makanan dan minuman sebagai sampel untuk penelitian ini. 

Perusahaan sub sektor food and beverages memegang peran penting 

dalam kebutuhan masyarakat sehari-hari. Sub sektor ini dapat dikatakan 

hampir tidak terpengaruh oleh adanya krisis perekonomian atau bisa 

dikatakan stabil. Bahkan sub sektor food and beverages berpotensi untuk 

menjadi subsektor yang paling berkontribusi terhadap pertumbuhan 

ekonomi karena masyarakat akan selalu membutuhkan produk makanan dan 

minuman. Investor pasti akan tertarik pada bisnis makanan dan minuman 

yang beresiko rendah dan dapat memberikan return yang cukup stabil setiap 

periodenya. 

Gambar 1. Laju Pertumbuhan PDB 
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Laju pertumbuhan ekonomi industri makanan dan minuman di 

Indonesia selama sepuluh tahun terakhir, didasarkan pada data PDB dari 

Badan Pusat Statistik (BPS) mengalami kondisi yang terus meningkat setiap 

tahunnya. PDB dapat digunakan untuk menunjukkan bagaimana keadaan 

ekonomi suatu negara selama periode waktu tertentu, baik dengan harga saat 

ini maupun dengan harga konstan. Ini menjadikan PDB sebagai indikator 

penting. Pada data BPS, industri makanan dan minuman pada triwulan I 

tahun 2022 mengalami peningkatan terhadap triwulan I pada tahun 

sebelumnya. Ekonomi industri makanan dan minuman triwulan I-2022 

terhadap triwulan I-2021 mengalami pertumbuhan sebesar 3,75 persen. Hal 

ini tentunya semakin memperkuat justifikasi peneliti untuk menggunakan 

usaha di subsektor makanan dan minuman sebagai sampel dalam penelitian 

ini. Selain itu, perusahaan sub sektor food and beverages termasuk ke dalam 

sektor Consumer Non-Cyclicals atau sektor konsumen yang mengalami 

anti-siklis atau tidak terpengaruh kondisi ekonomi di suatu negara. Oleh 
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sebab itu, investor akan merasa lebih aman jika menginvestasikan dananya 

ke dalam perusahaan sub sektor ini. 

Dari grafik tersebut, dapat disimpulkan telah terjadi pertumbuhan 

ekonomi pada industri makanan dan minuman. Peningkatan ekonomi 

tersebut dapat menjadi pertimbangan investor untuk mempertimbangkan 

apakah akan berinvestasi pada perusahaan subsektor makanan dan minuman 

atau tidak. 

Meningkatnya konsumsi masyarakat tidak terlepas dari membaiknya 

perekonomian industri makanan dan minuman. Namun, tingginya tingkat 

konsumsi produk makanan dan minuman beriringan dengan dampak negatif 

yang ditimbulkan perusahaan terhadap lingkungan di sekitarnya. 

Meningkatnya limbah plastik, polusi udara dan pencemaran lingkungan 

tidak dapat terlepas dari aktivitas-aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan. 

Bahkan kerusakan lingkungan di sekitar perusahaan sering dikaitkan oleh 

masyarakat dengan aktivitas-aktivitas yang ada di dalam perusahaan. 

Akibatnya, masyarakat akan menuntut tanggung jawab perusahaan dan 

meminta perusahaan untuk memberikan kontribusi positif bagi masyarakat 

dan lingkungan sekitar. Tuntutan masyarakat tersebut tentunya akan 

meningkatkan kesadaran dan kepekaan perusahaan, sehingga melahirkan 

konsep corporate social responsibility (CSR) dalam rangka untuk 

memenuhi tanggung jawab sosial perusahaan dan memperbaiki citra baik 

perusahaan kepada masyarakat atas dampak negatif yang telah ditimbulkan. 
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CSR berkaitan erat dengan pembangunan berkelanjutan. Artinya, 

sebuah perusahaan harus membuat keputusan yang memperhitungkan tidak 

hanya aspek ekonomi saja, tetapi juga implikasinya bagi masyarakat dan 

lingkungan sebelum terlibat dalam aktivitas bisnis apa pun (Boeva et al., 

2017). Global Reporting Initiative (GRI) mendefinisikan pelaporan 

berkelanjutan sebagai praktik pelaporan organisasi secara terbuka tentang 

dampaknya terhadap ekonomi, lingkungan, atau masyarakat, serta 

kontribusi mereka baik positif atau negatif terhadap tujuan pembangunan 

berkelanjutan. 

Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD) atau 

pengungkapan CSR diyakini dapat meningkatkan kepercayaan investor 

untuk berinvestasi pada suatu perusahaan. Banyak fenomena yang terjadi 

saat ini terkait dengan CSRD, salah satunya yaitu anggapan bahwa CSRD 

adalah sebuah beban yang berimplikasi pada kerugian perusahaan (Oh et 

al., 2011). Selain itu, pendapat yang sama bahwa CSRD dipandang sebagai 

aktivitas yang dapat meningkatkan biaya bagi perusahaan (Weber, 2008). 

Sebaliknya, investor akan menilai positif pengungkapan CSR karena 

menunjukkan komitmen dan tanggung jawab sosial perusahaan terhadap 

masyarakat dan lingkungan (Hapsoro et al., 2020). 

TATO dan NPM telah menjadi subyek dari banyak penelitian 

sebelumnya di berbagai bidang, dengan hasil yang bervariasi. Dalam studi 

yang dilakukan oleh Ariyanti & Suwitho (2016), Nikmah et al. (2021) 

ditemukan bahwa net profit margin (NPM) memiliki pengaruh negatif 
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signifikan terhadap return saham. Namun, Nadyayani & Suarjaya (2021), 

Afrita et al. (2021) menemukan bahwa net profit margin (NPM) memiliki 

pengaruh positif signifikan terhadap return saham. 

Fuada (2022) menunjukkan bahwa total asset turn over (TATO) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Menurut 

penelitian Ariyanti & Suwitho (2016), total asset turn over (TATO) 

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham. Sedangkan 

pada penelitian Andansari et al. (2016), ditemukan bahwa total asset 

turnover tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap return saham. 

Berdasarkan beberapa penelitian yang disebutkan di atas, peneliti 

mengusulkan untuk menggunakan NPM dan TATO sebagai variabel 

independen karena peneliti menilai bahwa NPM dan TATO merupakan 

komponen yang berpotensi mempengaruhi return saham suatu perusahaan. 

Peneliti juga menggunakan CSRD sebagai variabel moderasi, karena pada 

penelitian Hapsoro et al. (2020), Lubis (2017), dan Atqiah (2018) ditemukan 

bahwa CSRD memoderasi pengaruh kinerja keuangan yang diukur dengan 

rasio return on equity terhadap return saham. Namun pada penelitian 

Bintara (2015) dan Dewi & Sukartha (2015) ditemukan bahwa CSRD tidak 

memoderasi pengaruh kinerja keuangan terhadap return saham. 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah: 

1. Pada penelitian ini objek penelitian yang digunakan adalah 

pengklasifikasian sektor terbaru atau klasifikasi sektor industri yang 
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dikeluarkan oleh BEI sejak Januari 2021 yaitu sektor Consumer Non-

Cyclicals, sub sektor food and beverages. 

2. Pada penelitian ini, peneliti menggunakan perhitungan net profit 

margin untuk menghitung rasio profitabilitas dan perhitungan total 

asset turnover untuk menghitung rasio aktivitas. 

3. Penelitian ini menggunakan laporan tahunan perusahaan dengan 

periode terbaru yaitu tahun 2018 sampai tahun 2020. 

Dari latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, peneliti 

melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Kinerja Keuangan 

Terhadap Return Saham Dengan CSRD Sebagai Variabel Moderasi 

(Studi Kasus Pada Perusahan Food and Beverages Yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia)”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berikut adalah rumusan masalah dalam penelitian ini: 

1. Apakah Net Profit Margin (NPM) berpengaruh positif terhadap return 

saham? 

2. Apakah Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh positif terhadap 

return saham? 

3. Apakah Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD) 

memoderasi pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap return 

saham? 
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4. Apakah Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD) 

memoderasi pengaruh Total Asset Turnover (TATO) terhadap return 

saham? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan sebelumnya, 

tujuan penelitian ini adalah: 

1. Mengetahui pengaruh NPM terhadap return saham pada perusahaan sub 

sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Mengetahui pengaruh TATO terhadap return saham pada perusahaan 

sub sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3. Mengetahui pengaruh moderasi CSRD pada NPM terhadap return 

saham pada perusahaan sub sektor food and beverages yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

4. Mengetahui pengaruh moderasi CSRD pada TATO terhadap return 

saham pada perusahaan sub sektor food and beverages yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Dengan adanya penelitian ini, diharapkan dapat memberikan manfaat 

sebagai berikut: 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

1. Bagi peneliti 
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• Memenuhi tugas akademik peneliti untuk menyelesaikan 

proposal penelitian sebagai salah satu syarat memperoleh gelar 

Sarjana S-1 Akuntansi (S.Ak) 

• Memberikan tambahan ilmu pengetahuan yang berkaitan dengan 

rasio-rasio keuangan, net profit margin, total asset turnover, 

corporate social responsibility dan return saham. 

2. Bagi akademisi 

• Memberikan tambahan pengetahuan yang berkaitan dengan 

rasio-rasio keuangan, return on equity, net profit margin, 

corporate social responsibility dan return saham. 

• Menjadi bahan pembelajaran bagi dosen dan mahasiswa serta 

dapat dijadikan sebagai referensi untuk bahan penelitian 

selanjutnya. 

3. Bagi peneliti lain 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi landasan bagi penelitian 

selanjutnya. Selain itu, penelitian ini dapat menjadi referensi untuk 

penelitian selanjutnya.  

1.4.2 Manfaat Praktis 

1. Bagi Perusahaan 

• Perusahaan dapat mengetahui apakah penting atau tidak adanya 

CSRD untuk meningkatkan nilai dan kinerja perusahaan. 
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• Menganalisis kinerja keuangan perusahaan yang menjadi sampel 

penelitian sekaligus menjadi bahan pertimbangan bagi perusahaan 

untuk meningkatkan kinerja keuangannya. 

2. Bagi Investor 

• Dapat menjadi bahan pertimbangan bagi investor sebelum 

melakukan investasi pada suatu perusahaan, apakah perusahaan 

yang mengungkapkan CSR memiliki return saham yang lebih baik 

atau sebaliknya. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori stakeholder (stakeholder theory) 

Menurut Freeman (2016), suatu perusahaan tidak akan terlepas dari 

peran para stakeholder seperti pemilik (owner), investor, manajemen 

perusahaan, konsumen hingga masyarakat sekitar. Stakeholder adalah 

kelompok atau individu yang memiliki dampak pada tujuan suatu 

organisasi. Sedangkan teori stakeholder adalah teori yang menunjukkan 

kepada siapa saja perusahaan harus bertanggungjawab. 

Menurut Gantino (2016), stakeholder adalah suatu individu atau 

sekelompok individu yang dapat mempengaruhi atau dipengaruhi oleh 

berbagai keputusan dan kebijakan yang ada dalam melaksanakan aktivitas 

perusahaan. 

Hapsoro et al. (2020) menambahkan, kelompok pemangku 

kepentingan diperhitungkan saat memutuskan apakah akan mengungkapkan 

informasi dalam laporan tahunan perusahaan atau tidak. Tujuan utama dari 

teori stakeholder adalah untuk membantu manajemen perusahaan 

meningkatkan nilai yang diciptakan oleh operasinya dan meminimalkan 

kerugian stakeholder. 

Teori stakeholder juga menekankan bahwa selain melindungi 

kepentingan pribadi, perusahaan juga harus melindungi kepentingan para 
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stakeholder termasuk konsumen, karyawan, pemilik, masyarakat dan para 

pemegang saham atau investor (Tran et al., 2021). 

Menurut Hasri (2020), teori stakeholder sering digunakan dalam 

melakukan pemeriksaan mengenai CSR perusahaan karena teori ini 

berkaitan dengan hubungan antara perusahaan dengan para stakeholdernya. 

Berdasarkan teori stakeholder, dukungan dari stakeholder dapat digunakan 

untuk menunjang eksistensi perusahaan. Oleh karena itu, persetujuan para 

stakeholder harus dipertimbangkan oleh perusahaan dalam menjalankan 

setiap aktivitas perusahaan. Pengungkapan CSR pada laporan tahunan 

perusahaan dilakukan untuk memberikan informasi kepada para stakeholder 

dan mendapatkan persetujuan dari stakeholder untuk keberlanjutan 

perusahaan. Stakeholder akan memberikan dukungan positif terhadap 

pencapaian keuntungan jika informasi yang diberikan kepada mereka baik. 

Ini juga akan berdampak positif pada perusahaan. 

Hariyani et al. (2021) juga menambahkan adanya pengungkapan 

laporan CSR tentunya benar akan membutuhkan biaya CSRD. Namun, 

biaya yang akan dikeluarkan perusahaan untuk mengeluarkan laporan 

keberlanjutan akan memberikan dampak positif  dalam jangka panjang 

seperti meningkatnya laba perusahaan dan adanya keyakinan dari para 

investor terhadap perusahaan. 

2.2 Kajian Variabel Penelitian 

2.2.1 Pasar Modal 
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Menurut Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal 

(UUPM), pasar modal adalah kegiatan yang berkaitan dengan Penawaran 

Umum dan Perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan 

Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan 

Efek. 

Pasar modal mempertemukan pihak yang memiliki dana dengan 

pihak yang butuh dana dengan memperdagangkan sekuritas (Tandelilin, 

2010). 

Selain itu, pasar modal berfungsi sebagai lembaga perantara atau 

penghubung antara pihak investor dengan perusahaan. 

Menurut Mahmudah & Suwitho (2016), ada beberapa jenis pasar 

modal: 

1) Primary market 

Primary market adalah tempat saham atau sekuritas lainnya 

dijual untuk pertama kali (dikenal sebagai penawaran umum) dan 

diperdagangkan sebelum pencatatannya di bursa saham. 

2) Secondary market 

Setelah masa penawaran primary market berakhir, perdagangan 

saham dilakukan di secondary market. 

3) Third market 

Third market (juga dikenal sebagai over-the-counter market) 

adalah lokasi di mana saham dan sekuritas lainnya dapat 

diperdagangkan di luar bursa. 
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4) Fourth market 

Fourth market adalah bentuk perdagangan efek antar investor 

atau pengalihan saham dari satu pemegang saham ke pemegang saham 

lainnya tanpa melalui perantara perdagangan efek. 

2.2.2 Rasio keuangan 

Rasio keuangan adalah proses membagi satu angka dengan angka 

lainnya untuk membandingkan angka-angka dalam laporan keuangan 

(Ariyanti & Suwitho, 2016). 

Menurut Kasmir (2015), analisis keuangan terdiri dari 4 rasio yaitu 

rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio solvabilitas dan rasio profitabilitas. 

1) Rasio Likuiditas 

Rasio likuiditas yaitu proporsi yang menggambarkan kapasitas 

perusahaan untuk memenuhi komitmen (kewajiban) jangka pendek 

(Fuada, 2022). Artinya, rasio ini dapat digunkan untuk mengukur 

apakah jika perusahaan mendapat tagihan atas utang, perusahaan 

mampu untuk membayar utang tersebut atau tidak. Kemampuan 

perusahaan untuk membiayai dan membayar kewajiban (utang) tepat 

waktu diukur dengan rasio ini. Bentuk lain dari rasio likuiditas: 

a. Current Ratio (CR) 

Menurut Kasmir (2015), kemampuan perusahaan untuk 

membayar kewajiban jangka pendek (utang) yang akan segera 

ditagih secara keseluruhan diukur dengan rasio lancarnya diukur 
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dengan current ratio. Perhitungan current ratio adalah sebagai 

berikut: 

Current Ratio = 
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

2) Rasio Aktivitas 

Rasio aktivitas yaitu proporsi yang digunakan untuk mengukur 

tingkat kelayakan dan efektivitas organisasi dalam memanfaatkan 

sumber daya atau asetnya (Aisyah et al., 2017). Dengan pengukuran 

menggunakan rasio aktivitas, akan menunjukkan apakah perusahaan 

dapat mengelola aktiva yang dimilikinya secara efektif dan efisien atau 

sebaliknya. Salah satu jenis rasio aktivitas: 

a. Inventory Turnover (ITO) 

Inventory turnover adalah berapa kali persediaan barang 

akan dijual dan diadakan kembali selama satu periode (Jumingan, 

2019). Inventory Turnover diperoleh dari perhitungan sebagai 

berikut: 

Inventory Turnover = 
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑜𝑘𝑜𝑘 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑎−𝑟𝑎𝑡𝑎
 

3) Rasio Solvabilitas 

Rasio solvabilitas yaitu proporsi yang digunakan untuk 

mengukur sejauh mana sumber daya organisasi didanai dari kewajiban 

(Octaviani & Komalasarai, 2017). Apabila terjadi pembubaran 

perusahaan, rasio solvabilitas juga digunakan untuk menilai 

kemampuan perusahaan untuk membayar utangnya dalam jangka 
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panjang dan jangka pendek. Rasio solvabilitas dapat diklasifikasikan 

sebagai berikut: 

a. Debt to equity ratio (DER) 

Debt to earning ratio adalah rasio yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya (utang) 

(Kusmayadi et al., 2018). Debt to Equity diperoleh dengan 

perhitungan berikut: 

Debt to Equity Ratio = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

4) Rasio Profitabilitas 

Rasio profitabilitas yaitu rasio untuk menentukan potensi 

profitabilitas perusahaan (Kasmir, 2019). Berdasarkan laba penjualan 

dan pendapatan investasi, rasio aktivitas akan menunjukkan ukuran 

seberapa efektif pengelolaan perusahaan. Beberapa klasifikasi rasio 

profitabilitas sebagi berikut: 

a. Return on Asset (ROA) 

Return On Asset adalah efisiensi dimana seluruh operasi 

perusahaan dikelola untuk memaksimalkan keuntungan (Ariyanti 

& Suwitho, 2016). Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

laba bersih berdasarkan tingkat aktiva tertentu diukur dengan rasio 

yang dikenal dengan return on asset. Return on asset dihitung 

sebagai berikut: 

Return on Asset = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

b. Return on Equity (ROE) 
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Return on equity (ROE) adalah rasio yang menunjukkan 

penggunaan modal sendiri secara efektif atau menunjukkan jumlah 

pengembalian yang akan dibayarkan kepada pemegang saham 

untuk setiap rupiah yang diinvestasikan. (Afrita et al., 2021). ROE 

dihitung dengan rumus berikut: 

Return on Equity = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑃𝑒𝑚𝑒𝑔𝑎𝑛𝑔 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

2.2.3 Net Profit Margin 

Net Profit Margin (NPM) adalah rasio yang menunjukan besarnya 

hasil penjualan perusahaan yang dapat diubah menjadi laba atau keuntungan 

perusahaan (Anwaar, 2016). 

Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bersih pada 

tingkat penjualan tertentu diukur dengan net profit margin. Net profit 

margin perusahaan juga menunjukkan seberapa baik dapat menghasilkan 

uang dengan jumlah penjualan tertentu (Ariyanti & Suwitho, 2016). 

Rasio net profit margin dapat diinterpretasikan sebagai kapasitas 

perusahaan untuk mengurangi biaya selama jangka waktu tertentu 

(Mahmudah & Suwitho, 2016). 

Net profit margin merupakan rasio profitabilitas yang didapatkan dari 

perbandingan laba bersih dengan penjualan (Handayani et al., 2022). 

2.2.4 Total Asset Turnover 

Total Asset Turnover (TATO) adalah rasio yang digunakan untuk 

mengevaluasi kapasitas perusahaan untuk memanfaatkan asetnya dalam 
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operasinya. TATO diperoleh dari jumlah penjualan yang diperoleh pada 

periode tertentu (Fuada, 2022). 

Jenis rasio aktivitas yang disebut total asset turnover digunakan 

untuk menggambarkan hubungan antara aset tetap dan penjualan bersih. 

Rasio ini juga dapat digunakan untuk menunjukkan seberapa sering 

perusahaan menggunakan uang yang diinvestasikan dalam aset bergulir 

selama periode waktu tertentu. (Dini et al., 2021). 

Total asset turnover (TATO) adalah rasio yang digunakan untuk 

mengelola aset tetap dan digunakan untuk mengukur efektivitas dan 

efisiensi perusahaan. Perputaran dana pada aset tetap selama satu periode 

ditunjukkan oleh rasio ini. Bentuk rasio aktivitas ini dapat menunjukkan 

hubungan antara aset tetap dan penjualan bersih. (Winata & Triyonowati, 

2021). 

2.2.5 Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD) 

Corporate social responsibility disclosure (CSRD) merupakan bentuk 

publikasi informasi antara perusahaan dengan para stakeholdernya 

(Hariyani et al., 2021). 

Berdasarkan pada penelitian yang telah dilakukan oleh Nahda & 

Harjito (2011), definisi corporate social responsibility (CSR) adalah sebuah 

komitmen perusahaan secara penuh dan berkesinambungan untuk 

menjalankan suatu bisnis yang sesuai dengan etika dan tanggung jawab 

sosial, serta ikut berperan dalam pembangunan ekonomi dengan 

meningkatkan kesejahteraan para karyawan, komunitas dan masyarakat. 
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Ada 6 faktor yang mempengaruhi praktik CSR oleh perusahaan yaitu 

tekanan dari manajer, pesaing, investor, konsumen dan regulasi dari 

lembaga pemerintah maupun non pemerintah (Nahda & Harjito, 2011). 

CSR menjelaskan bahwa perusahaan tidak hanya bertanggungjawab 

terhadap pemilik dan pemegang sahamnya, namun juga harus 

bertanggungjawab terhadap para stakeholder yang berkaitan dengan 

aktivitas-aktivitas perusahaan (Nitasari & Kurnia, 2016). 

2.2.6 Return saham 

Tingkat pengembalian yang diharapkan atas investasi yang dilakukan 

pada saham atau kelompok saham melalui portofolio disebut return saham 

(Acheampong et al., 2014). 

Return saham adalah harapan investor atas investasi dan sifatnya 

belum terjadi atau masih dalam bentuk perkiraan. Tujuan seorang investor 

adalah untuk mendapatkan keuntungan dari investasinya. Ketika investor 

menginvestasikan dananya, investor akan memberikan syarat atas tingkat 

return tertentu dan jika periode investasi telah berlalu maka investor akan 

dihadapkan dengan tingkat return yang sesungguhnya. Ada dua jenis return 

saham menurut Jogiyanto (2008): 

1) Realized return 

Realized return adalah return yang telah terjadi atau return 

aktual. Realized return dihitung menggunakan data dari masa lalu. 

Realized return digunakan sebagai ukuran seberapa baik kinerja 

perusahaan, sehingga dianggap penting. Selain itu, ini berfungsi 
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sebagai dasar penentuan expected return dan penentuan risiko di masa 

depan. 

2) Expected return 

Expected return adalah return yang belum terjadi atau harapan 

atas investasi yang akan diperoleh di masa depan. 

Seorang investor akan dihadapkan dengan ketidakpastian 

mengenai pengembalian yang diharapkan dalam investasi apa pun. 

Semakin besar pengembalian investasi yang diharapkan, semakin besar 

risikonya.. 

2.3 Kajian Penelitian Terdahulu 

Penelitian ini menggunakan beberapa penelitian sebelumnya sebagai 

referensi dan diringkas pada tabel berikut:: 

Tabel  1. Kajian Penelitian Terdahulu 
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2.4 Kerangka Penelitian 

Gambar 2. Kerangka Penelitian 
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2.5 Hipotesis Penelitian 

Menurut Hasri (2020), hipotesis adalah sebuah pernyataan mengenai 

pengukuran populasi yang selanjutnya akan dikembangkan menjadi tujuan 

dilakukannya suatu penelitian. Widarjono (2015) juga menyebutkan bahwa 

kemunculan hipotesis disebabkan karena adanya banyak kasus dengan 

jumlah populasi yang terlalu besar sehingga tidak memungkinkan peneliti 

untuk melakukan penelitian terhadap seluruh objek di dalam suatu populasi. 

Terdapat beberapa pengembangan hipotesis di dalam penelitian ini. Adapun 

pengembangan hipotesis tersebut sebagai berikut: 

2.5.1 Pengaruh Net Profit Margin terhadap return saham 

Salah satu rasio profitabilitas yang digunakan untuk menentukan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih pada tingkat 

penjualan tertentu adalah net profit margin. Kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba bersih yang tinggi tercermin dari NPM yang tinggi 

sehingga mendorong investor untuk membeli saham perusahaan tersebut. 

Tingkat return saham perusahaan akan meningkat sebagai akibat dari 

meningkatnya jumlah investor. Dengan NPM yang tinggi, perusahaan akan 

dianggap menghasilkan laba tinggi, karena semakin tinggi NPM semakin 

baik. 

Pernyataan tersebut didukung oleh hasil penelitian Afrita et al. (2021) 

dan Mahmudah & Suwitho (2016),  yang menunjukkan bahwa return saham 

dipengaruhi secara positif oleh net profit margin. Dari pernyataan tersebut, 

maka dirumuskan hipotesis pada penelitian ini yaitu: 
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H1 : Net Profit Margin (NPM) berpengaruh positif terhadap return 

saham 

2.5.2 Pengaruh Total Asset Turnover terhadap return saham 

Rasio yang digunakan untuk menentukan keefektifan perusahaan 

dalam menggunakan seluruh asetnya untuk menghasilkan penjualan 

ditunjukkan dengan total asset turnover. Nilai TATO yang tinggi 

menunjukkan bahwa manajemen perusahaan dapat mengalokasikan aset 

perusahaan untuk menghasilkan pendapatan yang berpotensi meningkatkan 

laba. Pemegang saham dan kreditur membutuhkan nilai TATO karena dapat 

menunjukkan bahwa manajemen telah memanfaatkan aset perusahaan 

secara efektif. Perusahaan akan menghasilkan laba tinggi jika dapat 

mengelola asetnya secara efektif dan efisien. Investor akan lebih cenderung 

berinvestasi di perusahaan yang memiliki keuntungan yang tinggi, sehingga 

hal itu akan meningkatkan return saham. 

Pernyataan ini semakin diperkuat oleh penelitian yang telah 

dilakukan oleh Fuada (2022), Ariyanti & Suwitho (2016), dan Nikmah et al. 

(2021) yang menunjukkan hubungan positif dan signifikan antara return 

saham dan total asset turnover. Dari pernyataan tersebut, maka dirumuskan 

hipotesis pada penelitian ini yaitu: 

H2 : Total Asset Turn Over (TATO) berpengaruh positif terhadap return 

saham 

2.5.3 CSRD memoderasi Net Profit Margin terhadap return saham 
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Pengungkapan CSR diperkirakan dapat meningkatkan pengaruh net 

profit margin pada return saham. Semakin lengkap pengungkapan CSR 

perusahaan maka semakin baik dampaknya bagi perusahaan. Pengungkapan 

CSR yang lengkap menyebabkan munculnya citra baik perusahaan. 

Perusahaan yang mengungkapkan CSR secara lengkap akan dipandang 

positif oleh banyak pihak seperti masyarakat dan calon investor. Dengan 

citra baik tersebut juga akan meningkatkan jumlah produksi yang 

mempengaruhi peningkatan laba perusahaan. Investor akan lebih cenderung 

membeli saham dan berinvestasi dalam perusahaan yang keuntungannya 

tinggi sehingga meningkatkan return saham perusahaan. Artinya, CSRD 

juga dapat meningkatkan tingkat return saham perusahaan. 

Pernyataan ini diperkuat oleh penelitian yang telah dilakukan oleh 

Hapsoro et al. (2020) dan Atqiah (2018) dimana pada hasil penelitiannya 

menunjukkan bahwa CSRD dapat memoderasi pengaruh rasio profitabilitas 

terhadap return saham. Dari pernyataan tersebut, maka dirumuskan 

hipotesis pada penelitian ini yaitu: 

H3 : CSRD memoderasi pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap 

return saham 

2.5.4 CSRD memoderasi Total Asset Turn Over terhadap return saham 

Pengungkapan CSR juga diharapkan dapat memperkuat pengaruh 

total asset turnover terhadap return saham. CSRD dapat meningkatkan citra 

baik perusahaan yang berimplikasi pada meningkatnya laba perusahaan. 

Dengan adanya CSRD memiliki dampak positif bagi perusahaan, peneliti 
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beranggapan bahwa CSRD juga mampu memoderasi pengaruh TATO 

terhadap return saham. Peneliti juga beranggapan bahwa dengan adanya 

CSRD, peluang terjadinya peningkatan return saham akan semakin besar 

karena terjadi peningkatan minat investor untuk berinvestasi di perusahaan 

tersebut. 

Pernyataan ini didasari oleh pernyataan Lubis (2017) bahwa 

pengungkapan CSR memoderasi kinerja keuangan terhadap return saham. 

Selain itu, juga hasil penelitian serupa juga diperoleh dari Hapsoro et al. 

(2020) dan Atqiah (2018). Dari pernyataan tersebut, maka dirumuskan 

hipotesis pada penelitian ini yaitu: 

H4 : CSRD memoderasi pengaruh Total Asset Turn Over (TATO) 

terhadap return saham 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Jenis Penelitian 

Jenis penelitian ini adalah penelitian eksplanatori (explanatory 

research). Penelitian eksplanatori adalah penelitian yang bertujuan untuk 

menguji hipotesis yang telah dikembangkan dan temuan penelitian tersebut 

dapat memberikan penjelasan tentang hubungan sebab akibat yang ada antar 

variabel (Sugiyono, 2018). Pada penelitian ini, pengujian eksplanatori 

adalah untuk mengumpulkan data dan mengetahui pengaruh dari masing-

masing variabel dengan melakukan moderated regression analysis. 

Pendekatan kuantitatif juga digunakan pada penelitian ini yaitu 

menggunakan perhitungan aritmatika dalam mengintepretasikan data 

analisa rasio ke dalam hubungan ekonomis yang menggambarkan kinerja 

keuangan pada perusahaan food and beverages yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2020 melalui perbandingan antar tahun 

sebelumnya maupun standar industri rasio profitabilitas. 

3.2 Populasi dan Sampel 

3.2.1 Populasi 

Menurut Sugiyono (2018), populasi adalah wilayah generalisasi yang 

terdiri dari objek atau subjek yang memiliki kualitas dan karakteristik 

tertentu yang ditentukan oleh penelitian yang akan diteliti kemudian diambil 

kesimpulan. Populasi yang digunakan di penelitian ini adalah perusahaan 
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food and beverages yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Pada 

sub sektor food and beverages terdapat 62 perusahaan sebagai berikut: 

Tabel  2. Populasi Penelitian 
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3.2.2 Sampel 

Sampel adalah sebagian dari jumlah dan karakteristik populasi atau 

komponen dari seluruh populasi. Dalam penelitian ini, metode purposive 

sampling digunakan sebagai metode pengambilan sampel yaitu cara 

pengambilan sampel berdasarkan faktor-faktor tertentu (Sugiyono, 2018). 

Sampel yang akan digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan 

dengan kriteria berikut: 

1. Perusahaan sub sektor food and beverages yang terdaftar di BEI pada 

tahun 2018 sampai tahun 2020. 

2. Perusahaan yang mempublikasikan laporan tahunan dari tahun 2018 

sampai tahun 2020 di website resmi perusahaan atau IDX. 

3. Perusahaan menyajikan laporan dengan mata uang rupiah. 

4. Perusahaan mengungkapkan CSR dalam laporan tahunan selama masa 

penelitian. 

3.3 Sumber dan Jenis Data 

Penelitian ini mengandalkan data sekunder sebagai sumber data. 

Global Reporting Index (GRI), website resmi perusahaan terkait, dan 

website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) digunakan sebagai sumber data 

penelitian ini. 

3.4 Metode Pengumpulan Data 
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Metode pengumpulan data yang digunakan adalah metode studi 

literatur dimana metode ini diperoleh dengan mengumpulkan data dari 

buku, jurnal, dan artikel yang memiliki relevansi dengan topik penelitian ini 

yaitu net profit margin (NPM), total asset turnover (TATO), return saham, 

dan corporate social responsibility disclosure (CSRD). 

3.5 Variabel dan Indikator 

Variabel penelitian ini adalah sebagai berikut: 

3.5.1 Variabel terikat (dependen) 

Variabel yang dipengaruhi oleh variabel bebas adalah variabel 

terikat. Return saham merupakan variabel dependen dalam penelitian ini. 

Keuntungan atau kerugian modal dari investasi atau perdagangan 

saham selama periode waktu yang telah ditentukan dikenal sebagai return 

saham. Salah satu aspek terpenting dari analisis investasi adalah return 

saham. 

Return saham adalah selisih antara harga saham sekarang (Pt) 

dikurangi harga saham pada periode sebelumnya (Pt-1). Return saham yang 

dihasilkan semakin besar jika selisih atau perubahan harga saham juga 

besar. Semakin tinggi return saham maka semakin baik investasinya karena 

berpotensi menghasilkan keuntungan (Bello & Adedokun, 2011). 

Return saham dapat dihitung menggunakan perhitungan sebagai 

berikut: 

Return Saham = 
Pt−Pt−1

Pt−1
 

Keterangan: 
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Pt = Harga saham sekarang 

Pt-1 = Harga saham periode sebelumnya 

3.5.2 Variabel bebas (independen) 

Variabel yang mempengaruhi atau menjelaskan variabel terikat 

disebut dengan variabel bebas (Purba, 2022). Net profit margin dan total 

asset turnover merupakan variabel independen penelitian ini. 

3.5.2.1 Net Profit Margin 

Net profit margin menjadi variabel independen pada penelitian ini. 

Net profit margin adalah margin laba atas penjualan. Peneliti menggunakan 

laporan tahunan perusahaan sub sektor food and beverages yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2020 untuk memperoleh nilai 

NPM. Net profit margin diperoleh dengan rumus sebagai berikut: 

Net Profit Margin = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 

3.5.2.2 Total Asset Turnover 

Total asset turnover (TATO) juga menjadi variabel independen 

penelitian ini. Rasio total asset turnover diperoleh dari data yang dilaporkan 

oleh perusahaan pada laporan tahunan perusahaan sub sektor food and 

beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2020. 

Total asset turnover diperoleh dari perhitungan sebagai berikut: 

Total Asset Turnover = 
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

3.5.3 Variabel moderasi 
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Variabel yang mampu memperkuat atau memperlemah hubungan 

langsung antar variabel independen dan dependen disebut variabel moderasi 

(Purba, 2022). Variabel moderasi yang digunakan adalah Corporate Social 

Responsibility Disclosure (CSRD). 

Pengungkapan CSR diperoleh dari analisis indikator GRI. GRI 

adalah organisasi nirlaba yang menggunakan kerangka pelaporan 

keberlanjutan untuk mempromosikan pembangunan ekonomi, lingkungan, 

dan sosial dan berkomitmen untuk terus meningkatkan dan 

mempraktikkannya di seluruh dunia. Standar GRI menggunakan 94 item 

pengungkapan yang terdiri dari indikator ekonomi, lingkungan, dan sosial. 

Pengukuran CSRD dilakukan dengan menggunakan analisis dengan 

menggunakan pendekatan dikotomis (Elo & Kyngäs, 2008). Pendekatan 

dikotomis adalah setiap item CSRD yang diungkapkan pada laporan 

perusahaan maka akan diberi nilai 1 (Hapsoro et al., 2020). Sedangkan jika 

perusahaan tidak mengungkapkan item tersebut akan diberi nilai 0. Dan 

untuk perhitungan adalah sebagai berikut: 

CSRDi = 
ΣScore

94
 

Keterangan: 

CSRDi = Index pengungkapan CSR 

ΣScore = Jumlah pengungkapan item CSRD perusahaan 

3.6 Teknik Analisis 

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan aplikasi SPSS 

versi 25 dengan analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik (meliputi uji 
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normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji 

heteroskedastisitas), uji interaksi, uji koefisien determinasi, uji F dan uji T. 

3.6.1 Statistik deskriptif 

Analisis statistik deskriptif adalah metode untuk mengumpulkan dan 

menyajikan data untuk menghasilkan informasi yang berguna (Hapsoro et 

al., 2020). Menurut Handayani et al. (2022), pengujian statistik deskriptif 

digunakan untuk melakukan pengujian serta melakukan analisis pada 

variabel penelitian dengan cara membuat deskripsi atau menggambarkan 

data yang akan di analisis. Dengan menggunakan tabel distribusi frekuensi, 

analisis statistik deskriptif dapat digunakan untuk mendeskripsikan variabel 

penelitian. Dalam analisis statistik deskriptif, akan disajikan berbagai 

informasi seperti jumlah sampel (N), nilai minimum (minimum), nilai 

maksimum (maximum), nilai rata-rata (mean), dan standar deviasi (std. 

deviation) pada setiap variabelnya. 

3.6.2 Uji asumsi klasik  

Uji asumsi klasik meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 

autokorelasi, dan uji heterokedastisitas. 

3.6.2.1 Uji normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah variabel bebas 

dan variabel terikat dalam model regresi berdistribusi normal atau tidak 

(Ariyanti & Suwitho, 2016). Pada penelitian ini uji normalitas residual yang 

digunakan adalah uji Kolmogorov-Smirnov (uji K-S) dengan tingkat 
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signifikansi (α) 0,05. Menurut Priyatno (2014), apabila nilai Asymp. Sig. 

(2-tailed) adalah lebih dari 0,05 (Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05) maka suatu 

data dapat dikatakan terdistribusi dengan normal atau memenuhi syarat uji 

normalitas. 

3.6.2.2 Uji multikolinearitas 

Menurut Ariyanti & Suwitho (2016), uji multikolinearitas bertujuan 

untuk mengetahui ada atau tidaknya model regresi yang mengidentifikasi 

adanya korelasi antar variabel independen. Untuk menemukan 

multikolinearitas pada model regresi adalah jika nilai Variance Inflation 

Factor (VIF) tidak lebih dari 10 dan nilai Tolerance (TOL) tidak kurang 

dari 0,1. Model dapat dikatakan terbebas dari multikolinearitas apabila VIF 

= 1/Tolerance, jika VIF = 10, maka nilai Tolerance =1/10 atau 0,1 (Ariyanti 

& Suwitho, 2016). 

3.6.2.3 Uji autokorelasi 

Ghozali (2016) mengungkapkan bahwa uji autokorelasi adalah suatu 

metode untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi antara kesalahan 

pengganggu periode sekarang dengan periode sebelumnya. Tujuan dari uji 

autokorelasi adalah untuk mengetahui apakah suatu pengamatan memiliki 

korelasi residual dengan pengamatan lainnya. Metode pengujian 

autokorelasi yang digunakan pada penelitian ini adalah run test. Apabila 

nilai Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa tidak 

terjadi masalah autokorelasi. 
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3.6.2.4 Uji heteroskedaktisitas 

Menurut Ghozali (2015), uji heteroskedastisitas digunakan untuk 

mengetahui apakah terdapat ketidaksamaan varian dari residual antar 

observasi dalam model regresi. Ini disebut sebagai homoskedastisitas jika 

tetap, sedangkan heteroskedastisitas terjadi jika berbeda. Jika terdapat pola 

tertentu pada grafik, dimana prediksi Y berada pada sumbu X dan residual 

dari prediksi siswa Y (Y sebelumnya) berada pada sumbu X, maka terjadi 

heteroskedastisitas. 

Menurut Ghozali (2016), dasar untuk menentukan hasil ada atau 

tidaknya heteroskedastisitas adalah sebagai berikut: 

a. Heteroskedastisitas terjadi ketika ada pola tertentu, seperti titik-titik 

yang membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar, 

menyempit). 

b. Heteroskedastisitas tidak terjadi jika tidak ada pola yang terlihat (titik-

titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y). 

3.6.3 Uji interaksi 

Tujuan dari uji interaksi adalah untuk mengetahui apakah variabel 

moderasi akan membuat hubungan antara variabel independen dan variabel 

dependen menjadi lebih kuat atau lebih lemah (Ghozali, 2015). Uji interaksi 

adalah persamaan yang mengandung unsur interaksi (perkalian dua atau 

lebih variabel bebas) (Russell & Bobko, 1992). Metode moderated 

regression analysis digunakan untuk menguji pengaruh moderasi 



42 
 

pengungkapan corporate social responsibility pada pengaruh net profit 

margin dan total asset turnover terhadap return saham.. 

Persamaan tersebut adalah sebagai berikut: 

Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X1X3 + b5X2X3 

Keterangan: 

Y = Return saham 

a = Konstanta 

b = Koefisien regresi 

X1 = Net profit margin 

X2 = Total asset turnover 

X3 = Corporate social responsibility disclosure 

3.6.4 Koefisien determinasi (R2) 

Menurut Harlan & Wijaya (2022), kemampuan variabel bebas (X) 

dalam menjelaskan variasi variabel terikat (Y) diukur dengan menguji 

koefisien determinasinya. Menurut Hapsoro et al. (2020), koefisien 

determinasi adalah antara nilai nol dan satu. Terbatasnya kemampuan 

variabel bebas (X) untuk menjelaskan variasi variabel terikat (Y) 

ditunjukkan dengan nilai R2 yang rendah. Sementara nilai R2 yang 

mendekati satu menunjukkan bahwa variabel independen (X) menyediakan 

hampir semua informasi yang diperlukan untuk memprediksi variasi 

variabel dependen (Y). Apabila nilai R2 mendekati nol (0), artinya 

kemampuan variabel independen (X) sangat lemah terhadap variabel 

dependen (Y). Namun, jika nilai R2 mendekati satu (1), artinya variabel 
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independen (X) hubungan antara variabel independen (X) dengan variabel 

dependen (Y) dapat dikatakan sangat kuat atau positif (Ariyanti & Suwitho, 

2016). 

3.6.5 Uji hipotesis meliputi F test dan T test. 

Pengaruh total asset turnover dan net profit margin terhadap return 

saham pada perusahaan makanan dan minuman diuji dengan menggunakan 

pengujian hipotesis. 

3.6.5.1 Uji simultan (Uji F) 

Uji F atau disebut juga uji simultan digunakan untuk mengetahui 

apakah variabel bebas berpengaruh terhadap variabel terikat secara simultan 

(Afrita et al., 2021). Pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen dapat diuji secara bersamaan dengan menggunakan uji F 

(Hapsoro et al., 2020). Uji ini dapat digunakan untuk melihat apakah 

variabel dependen dipengaruhi oleh semua variabel independen sekaligus 

(Harlan & Wijaya, 2022). 

3.6.5.2 Uji Parsial (Uji T) 

Menurut Afrita et al. (2021), uji t atau disebut juga dengan uji parsial 

digunakan untuk membandingkan nilai thitung dan ttabel untuk mengetahui 

apakah masing-masing variabel bebas berpengaruh atau tidak terhadap 

variabel terikat. Jika nilai thitung > nilai ttabel dengan signifikansi di bawah 

0,05, maka secara parsial variabel independen berpengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen. Jika nilai thitung < nilai ttabel dengan signifikansi 
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di bawah 0,05, maka secara parsial variabel independen tidak berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

 

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

Perusahaan yang memproduksi atau mendistribusikan produk 

makanan dan minuman berada pada subsektor food and beverages. Pada 

sektor ini terdiri dari beberapa perusahan Minuman, Makanan Olahan, dan 

Agricultural Products.  

Adanya perubahan klasifikasi industri Jakarta Stock Industrial 

Classification (JASICA) menjadi klasifikasi industri Indonesia Stock 

Exchange Industrial Classification (IDX-IC) mengakibatkan munculnya 

beberapa sektor baru. Pada klasifikasi industri IDX-IC sektor perusahaan 

diklasifikasikan menjadi 12 sektor, salah satunya sektor Consumer Non-

Cyclicals (Barang Konsumen Primer). Pada sektor ini terdapat 4 sub sektor 

yaitu Perusahaan Ritel Barang Primer, Produsen Makanan & Minuman, 

Produsen Rokok, dan Produk Keperluan Rumah Tangga Tidak Tahan Lama. 

Perusahaan sub sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018-2020 menjadi populasi 

penelitian ini. Perusahaan pada sub sektor food and beverages terdiri dari: 

a. Produsen Minuman Keras (Liquors) yang terdiri atas 2 perusahaan. 

b. Produsen Minuman Ringan (Soft Drinks) yang terdiri atas 3 perusahaan. 

c. Produsen Produk Susu Olahan (Dairy Products) yang terdiri atas 3 

perusahaan. 

d. Produsen Makanan Olahan yang terdiri atas 19 perusahaan. 
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e. Produk Ikan, Daging dan Unggas (Fish, Meat and Poultry) yang terdiri 

atas 10 perusahaan. 

f. Perkebunan dan Tanaman Pangan (Plantations and Crops) yang terdiri 

atas 25 perusahaan. 

Metode pengambilan sampel yang digunakan yaitu purposive 

sampling method dengan pemilihan berdasarkan kriteria sampel yang telah 

dilakukan sebelumnya dan diperoleh populasi sebanyak 62 perusahaan, 15 

perusahaan yang tidak konsisten mempublikasikan laporan keuangannya 

baik di BEI maupun website resmi perusahaan pada tahun 2018 sampai 

tahun 2020, 1 perusahaan yang menyajikan laporan keuangan dengan mata 

uang selain rupiah, 13 perusahaan yang tidak memiliki data terkait variabel 

independen dan dependen, 0 perusahan yang tidak mengungkapkan CSR, 

dan 4 perusahaan yang termasuk ke dalam data outlier. Sehingga dari 

kriteria-kriteria tersebut, diperoleh sebanyak 29 perusahaan yang memenuhi 

seluruh kriteria dengan jangka waktu 3 tahun berturut-turut menghasilkan 

jumlah sampel sebanyak 87 sampel. 

Tabel  3. Pengambilan Sampel Penelitian 
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Sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan, diperoleh sebanyak 29 

perusahaan yang memenuhi semua kriteria dan akan digunakan sebagai 

sampel pada penelitian ini. Daftar nama perusahaan yang memenuhi kriteria 

dan akan digunakan sebagai sampel penelitian adalah sebagai berikut: 

Tabel  4. Sampel Penelitian 
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4.2 Hasil Uji Analisis Data Penelitian 

4.2.1 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif mendeskripsikan informasi mengenai jumlah 

sampel (N), nilai minimum (minimum), nilai maksimum (maximum), nilai 

rata-rata (mean), dan standar deviasi (std. deviation) pada setiap variabel. 

Hasil uji statistik deskriptif pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel 

berikut: 

Tabel  5. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
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Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada tabel di atas, dapat 

diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Variabel net profit margin memperoleh nilai minimum -2,73 dan nilai 

maksimum 8,35 dengan nilai rata-rata 0,0838 dan standar deviasi 

0,96416. Artinya, rata-rata perusahaan food and beverages memiliki 

kemampuan untuk memperoleh laba bersih atau mengalami 

keuntungan. Hal tersebut dapat dilihat dari nilai mean yang positif. 

Perusahaan dengan nilai net profit margin terendah adalah Dua Putra 

Utama Makmur Tbk. (DPUM) pada tahun 2020 dan nilai net profit 

margin tertinggi adalah Provident Agro Tbk. (PALM) pada tahun 2020. 

2. Variabel total asset turnover memperoleh nilai minimum 0,06 dan nilai 

maksimum 3,10 dengan nilai rata-rata 0,8752 dan standar deviasi 

0,62620. Artinya, rata-rata perusahaan food and beverages mampu 

secara efektif dan efisien dalam mengelola aset menjadi laba atau 

mengalami keuntungan. Hal tersebut dapat dilihat dari nilai mean yang 

positif. Perusahaan dengan nilai total asset turnover terendah adalah 

Provident Agro Tbk. (PALM) pada tahun 2020 dan nilai total asset 
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turnover terendah adalah Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. (CEKA) pada 

tahun 2018. 

3. Variabel corporate social responsibility disclosure memperoleh nilai 

minimum 0,12 dan nilai maksimum 0,83 dengan nilai rata-rata 0,3803 

dan standar deviasi 0,12076. Perusahaan dengan nilai corporate social 

responsibility disclosure terendah adalah Andira Agro Tbk. (ALTO) 

pada tahun 2020 dan perusahaan dengan nilai corporate social 

responsibility disclosure tertinggi adalah Multi Bintang Indonesia Tbk. 

(MLBI) pada tahun 2018. 

4. Variabel return saham memperoleh nilai minimum -0,71 dan nilai 

maksimum 0,72 dengan nilai rata-rata -0,0142 dan standar deviasi 

0,26284. Artinya, rata-rata yang negatif menunjukkan bahwa 

perusahaan food and beverages mengalami kerugian. Perusahaan 

dengan return saham terendah adalah Campina Ice Cream Industry Tbk. 

(CAMP) pada tahun 2018 dan perusahaan dengan return saham 

tertinggi adalah Provident Agro Tbk. (PALM) pada tahun 2020. 

4.2.2 Hasil Uji Asumsi Klasik 

4.2.2.1 Hasil Uji Normalitas 

Dalam model regresi, uji normalitas digunakan untuk mengetahui 

apakah variabel bebas dan variabel terikat berdistribusi normal atau tidak. 

Pada penelitian ini uji normalitas dilakukan dengan uji Kolmogorov-

Smirnov (uji K-S) dengan tingkat signifikansi (α) 0,05. Hasil uji normalitas 

pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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Tabel  6. Hasil Uji Normalitas 

 

Berdasarkan tabel hasil uji normalitas di atas ditunjukkan nilai 

signifikansi adalah 0,200. Maka dapat disimpulkan bahwa semua variabel 

penelitian terdistribusi dengan normal. 

4.2.2.2 Hasil Uji Multikolinearitas 

Tujuan uji multikolinearitas adalah untuk mengetahui apakah model 

regresi menemukan korelasi antar variabel independen dengan melihat nilai 

Variance Inflation Factor (VIF) yang kurang dari 10 dan nilai Tolerance 

(TOL) yang lebih besar dari 0,1 Hasil uji multikolinearitas pada penelitian 

ini dapat dilihat pada tabel berikut: 

Tabel  7. Hasil Uji Multikolinearitas 
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Berdasarkan tabel hasil uji multikolinearitas di atas ditunjukkan 

bahwa NPM dan TATO memiliki nilai VIF sebesar kurang dari 10 dan nilai 

TOL lebih dari 0,1 sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi 

penelitian ini tidak terdapat multikolinearitas. 

4.2.2.3 Hasil Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi digunakan untuk melihat apakah terdapat korelasi 

kesalahan pengganggu pada periode sekarang dan periode sebelumnya. 

Tujuan dari uji autokorelasi adalah untuk mengetahui apakah suatu 

pengamatan memiliki korelasi residual dengan pengamatan lainnya. Run 

test merupakan teknik pengujian autokorelasi yang digunakan dalam 

penelitian ini. Hasil uji autokorelasi pada penelitian ini ditunjukkan pada 

tabel berikut: 

Tabel  8. Hasil Uji Autokorelasi 

 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi, diperoleh nilai signifikansi 

sebesar 0,913, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah 

autokorelasi dalam model regresi penelitian ini. 

4.2.2.4 Hasil Uji Heterokedastisitas 
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Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui apakah terdapat 

ketidaksamaan varian dari residual antar observasi dalam model regresi. 

Pada penelitian ini, uji heteroskedastisitas menghasilkan hasil sebagai 

berikut: 

Gambar 3. Hasil Uji Heterokedastisitas 

 

Berdasarkan hasil uji di atas, ditunjukkan bahwa tidak terdapat pola 

yang jelas atau titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu 

Y, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi penelitian ini tidak 

terdapat masalah heteroskedastisitas. 

4.2.3 Hasil Uji Interaksi 

Untuk menguji pengaruh pengungkapan CSR sebagai variabel 

moderasi pada kinerja keuangan terhadap return saham, digunakan metode 

Moderated Regression Analysis. Hasil uji interaksi penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

Tabel  9. Hasil Analisis Moderated Regression Analysis 
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Persamaan regresi dari hasil analisis tabel regresi adalah sebagai 

berikut: 

Y = -0,45 + 0,226X1 + 0,030X2 - 0,179X3 - 0,272X1X3 + 0,196X2X3 

4.2.4 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengukur kemampuan 

model regresi dalam menerangkan variabel independen. Hasil uji koefisien 

determinasi pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Tabel  10. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi diperoleh nilai adjusted 

R square (R2) sebesar 0,155. Artinya, kemampuan variabel independen 

yang terdiri dari NPM dan TATO yang dimoderasi oleh corporate social 
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responsibility disclosure dalam menjelaskan variasi return saham adalah 

sebesar 15,5%. Sebesar 84,5% (100% - 15,5%) dijelaskan oleh variabel lain 

yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

4.2.5 Hasil Uji F (Uji Simultan) 

Uji F, juga dikenal sebagai uji simultan, digunakan untuk menguji 

bagaimana variabel independen mempengaruhi variabel dependen secara 

bersamaan. Tabel berikut menampilkan temuan uji F dari penelitian ini: 

Tabel  11. Hasil Uji F 

 

Berdasarkan hasil uji F pada tabel di atas ditunjukkan nilai signifikan 

sebesar 0,001. Maka, dapat disimpulkan bahwa net profit margin dan total 

asset turnover serta variabel moderasi secara simultan berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap variabel dependen. 

4.2.6 Hasil Uji T (Uji Parsial) 

Untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen 

terhadap variabel dependen digunakan uji T atau uji parsial. Dengan 

membandingkan nilai signifikansi dengan 0,05, variabel independen dapat 

dikatakan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen jika nilai 

signifikansi lebih kecil dari 0,05.  
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Tabel  12. Hasil Uji T 

 

Berdasarkan hasil uji t, NPM memiliki thitung < ttabel (0,533 < 1,989) 

dan nilai signifikansi sebesar 0,596. TATO memiliki thitung < ttabel (0,242 < 

1,989) dan nilai signifikansi sebesar 0,809. Maka, dapat disimpulkan bahwa 

net profit margin dan total asset turnover tidak berpengaruh signifikan 

terhadap return saham. 

Sedangkan pada variabel moderasi, berdasarkan hasil uji t variabel 

moderasi pada tabel di atas nilai signifikansi pada variabel MODERASI1 

(X1.X3) sebesar 0,782 sedangkan pada variabel MODERASI2 (X2.X3) 

memiliki nilai signifikansi sebesar 0,585. Maka dapat disimpulkan 

pengungkapan CSR sebagai variabel moderasi tidak memoderasi pengaruh 

NPM dan TATO terhadap return saham. 

4.3 Pembahasan Hasil Penelitian 

4.3.1 Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Return Saham 
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Berdasarkan hasil pengujian uji hipotesis dari moderated regression 

analysis yang diolah melalui aplikasi SPSS versi 25 menunjukkan hasil 

bahwa NPM tidak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan 

subsektor food and beverages tahun 2018-2020 yang disebabkan karena 

diperolehnya nilai t 0,533 dan tingkat signifikansi 0,596, sehingga dapat 

dikatakan bahwa hipotesis 1 ditolak. Berdasarkan hasil pengujian tersebut 

ditunjukkan bahwa NPM tidak berkontribusi dalam mempengaruhi return 

saham perusahaan. Hal ini disebabkan terdapat kemungkinan jika informasi 

pada net profit margin belum sepenuhnya menjadi dasar pengambilan 

keputusan investasi yang dilakukan oleh investor. Dengan kata lain dapat 

dikatakan bahwa tinggi rendahnya NPM tidak mampu menunjukkan 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba sehingga tidak 

mempengaruhi return saham pada perusahaan food and beverages yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2020. Hasil penelitian 

ini mendukung penelitian yang telah dilakukan sebelumnya oleh Handayani 

et al. (2022), Yap & Firnanti (2019), Noviyanti & Zarkasyi (2021), 

Hermawan & Musaroh (2016), Dewi & Asroi (2022) yang menemukan 

bahwa net profit margin tidak berpengaruh terhadap return saham. Tetapi 

hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Afrita et al. (2021) dan Mahmudah & Suwitho (2016) yang membuktikan 

bahwa net profit margin berpengaruh positif terhadap return saham serta 

penelitian yang dilakukan oleh Ariyanti & Suwitho (2016) dan Nikmah et 
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al. (2021) yang menemukan bahwa net profit margin berpengaruh negatif 

terhadap return saham. 

4.3.2 Pengaruh Total Asset Turn Over Terhadap Return Saham 

Berdasarkan hasil pengujian uji hipotesis dari moderated regression 

analysis yang diolah melalui aplikasi SPSS versi 25 menunjukkan hasil 

bahwa TATO tidak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan 

subsektor food and beverages tahun 2018-2020 yang disebabkan karena 

diperolehnya nilai t 0,242 dan tingkat signifikansi sebesar 0,809, sehingga 

dapat dikatakan bahwa hipotesis 2 ditolak. Hasil pengujian tersebut 

membuktikan bahwa total asset turnover tidak memiliki kontribusi dalam 

mempengaruhi return saham perusahaan. Tinggi atau rendahnya TATO 

perusahaan food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun 2018-2020 tidak mampu dalam menggambarkan efektivitas dan 

efisiensi manajemen untuk mengelola aset dan menghasilkan laba sehingga 

tidak mempengaruhi keputusan investasi yang dilakukan oleh investor yang 

akan mempengaruhi return saham perusahaan. Selain itu, dapat disimpulkan 

bahwa TATO tidak menjadi satu-satunya indikator untuk menilai kinerja 

keuangan perusahaan dan tidak dapat dijadikan sebagai pertimbangan 

utama para investor dalam mengambil keputusan investasi. Hasil penelitian 

ini mendukung penelitian yang telah dilakukan sebelumnya oleh Dini et al. 

(2021), Rahmawati & Azib (2022), dan Albert & Dillak (2021) yang 

menemukan bahwa total asset turnover tidak berpengaruh terhadap return 

saham. Tetapi hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang 



59 
 

dilakukan oleh Ariyanti & Suwitho (2016), Nikmah et al. (2021) dan Fuada 

(2022) yang membuktikan bahwa total asset turnover berpengaruh positif 

terhadap return saham serta penelitian yang dilakukan oleh Winata & 

Triyonowati (2021) yang menemukan bahwa total asset turnover 

berpengaruh negatif terhadap return saham. 

4.3.3 CSRD Memoderasi Pengaruh Net Profit Margin (NPM) Terhadap 

Return Saham 

Berdasarkan hasil pengujian uji hipotesis dari moderated regression 

analysis yang diolah melalui aplikasi SPSS versi 25 menunjukkan hasil 

bahwa corporate social responsibility disclosure tidak memoderasi NPM 

terhadap return saham pada perusahaan subsektor food and beverages tahun 

2018-2020. Hal ini dibuktikan dengan diperolehnya nilai t -0,272 dan 

tingkat signifikansi 0,782. Maka, dapat dikatakan hipotesis 3 ditolak. Hasil 

penelitian ini juga bertolak belakang dengan teori stakeholder, dimana pada 

penelitian ini pengungkapan CSR tidak menjadi pertimbangan investor. Hal 

ini bisa terjadi karena pengungkapan CSR pada perusahaan food and 

beverages masih minim dan jauh dari total item pengungkapan CSR 

menurut GRI Standard yaitu 94 item. Dari 87 sampel, rata-rata perusahaan 

hanya mengungkapkan CSR sebesar 38,03%. Sehingga, pengungkapan 

CSR belum cukup kuat untuk dijadikan pertimbangan oleh investor dalam 

mengambil keputusan investasi. Hasil penelitian ini mendukung penelitian 

Bintara (2015) yaitu pengungkapan CSR tidak memoderasi pengaruh 

profitabilitas terhadap return saham. Selain itu, ia mengungkapkan bahwa 
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merupakan variabel intervening atau variabel independen, bukan variabel 

moderasi. 

4.3.4 CSRD Memoderasi Pengaruh Total Asset Turn Over (TATO) 

Terhadap Return Saham 

Berdasarkan uji hipotesis dari moderated regression analysis yang 

diolah melalui aplikasi SPSS versi 25 menunjukkan hasil bahwa corporate 

social responsibility disclosure tidak memoderasi pengaruh total asset 

turnover terhadap return saham pada perusahaan subsektor food and 

beverages tahun 2018-2020. Hal ini disebabkan karena dihasilkan nilai t 

0,196 dan tingkat signifikansi 0,585, sehingga dapat dikatakan hipotesis 4 

ditolak. Hasil penelitian ini dapat dikatakan berbanding terbalik dengan 

teori stakeholder, dimana pada penelitian ini pengungkapan CSR tidak 

menjadi pertimbangan investor. Hal ini disebabkan karena pengungkapan 

CSR pada perusahaan food and beverages masih belum maksimal karena 

dari total item pengungkapan CSR menurut GRI Standard yaitu 94 item, 

rata-rata perusahaan hanya mengungkapkan CSR kurang dari 50%. 

Sehingga, informasi pengungkapan CSR belum dapat dijadikan sebagai 

bahan pertimbangan oleh investor untuk memperkuat atau memperlemah 

TATO pada pengambilan keputusan investasi. Hasil penelitian ini 

mendukung penelitian Dewi & Sukartha (2015) yaitu corporate social 

responsibility disclosure tidak memperkuat hubungan antara kinerja 

keuangan dengan return saham. Ia juga menyatakan bahwa mungkin terjadi 

karena banyaknya perusahaan khususnya di Indonesia yang menyampaikan 
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aktivitas yang berhubungan dengan CSR dalam bentuk tayangan iklan 

sehingga memberikan pandangan negatif ke masyarakat seperti perusahaan 

tidak murni melakukan CSR dan hanya berusaha memperbaiki citra 

perusahaan kepada masyarakat. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian dengan menguji NPM dan TATO 

terhadap return saham, serta apakah pengungkapan CSR memoderasi NPM 

dan TATO terhadap return saham pada perusahaan sub sektor food and 

beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020, dapat 

disimpulkan sebagai berikut: 

1. NPM tidak mempengaruhi return saham perusahaan food and 

beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-

2020. 

2. TATO tidak mempengaruhi return saham perusahaan food and 

beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-

2020. 

3. CSRD tidak memoderasi pengaruh NPM terhadap return saham 

perusahaan food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun 2018-2020. 

4. CSRD tidak memoderasi pengaruh TATO terhadap return saham 

perusahaan food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun 2018-2020. 

5.2 Implikasi 

1. Bagi ilmu pengetahuan 
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• Diharapkan penelitian ini dapat memperluas pengetahuan 

akuntansi dalam bidang CSRD, return saham, dan kinerja 

keuangan yang telah dibuktikan dengan hasil penelitian ini. 

• Diharapkan penelitian ini dapat memperkuat hasil penelitian 

terdahulu dan dapat digunakan sebagai referensi, acuan, dan 

perbandingan untuk penelitian dimasa mendatang mengenai topik 

CSRD. 

2. Bagi perusahaan 

Diharapkan temuan penelitian ini dapat digunakan sebagai 

tambahan informasi mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 

kenaikan return saham perusahaan. 

3. Bagi investor 

Studi ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada 

investor tentang bisnis terbaik untuk berinvestasi. 

5.3 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki banyak keterbatasan sehingga mungkin dapat 

melemahkan hasil penelitian, adapun keterbatasan penelitian ini sebagai 

berikut: 

1. Variabel yang diuji dalam penelitian ini hanya menggunakan dua 

variabel independen yaitu NPM dan TATO sedangkan variabel rasio 

keuangan lain seperti ROA, ROE dan sebagainya tidak diteliti pada 

studi ini. 
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2. Lingkup pengambilan sampel dalam penelitian ini yang hanya 

perusahaan sub sektor food and beverages dengan tiga periode yaitu 

2018-2020. 

5.4 Saran 

5.4.1 Saran Teoritis 

1. Pada penelitian selanjutnya disarankan untuk mengembangkan topik 

penelitian ini dengan menambahkan variabel baru yang berkaitan 

dengan kinerja keuangan seperti rasio likuiditas dan rasio solvabilitas. 

2. Pada penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan sektor industri 

lain yang terdaftar di BEI serta menambah periode penelitian. 

5.4.2 Saran Praktis 

1. Bagi perusahaan 

Peneliti berharap agar perusahaan mampu mengetahui penyebab 

dari meningkatnya return saham sehingga langkah yang diambil 

manajemen perusahaan akan lebih tepat. 

2. Bagi investor 

Peneliti berharap investor melakukan pertimbangan dan 

perhitungan sebelum berinvestasi untuk mencegah terjadinya kerugian 

waktu dan biaya atas kegagalan investasi. 
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