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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS PENELITIAN 

2.1 Kajian Pustaka 

A. Teori Agensi 

Peran perusahaan sebagai pemberi peluang kepada berbagai 

pemangku kepentingan untuk memberikan kontribusi dalam bentuk 

investasi, tenaga kerja, dan keahliannya guna memberikan laba yang 

maksimal pada perusahaan dalam kurun waktu jangka panjang. Menurut 

Hendrawaty (2017) menjelaskan bahwa terdapat perbedaan antara pemilik 

dengan agen, pemilik (principal) merupakan partisipan-partisipan yang 

memberikan kontribusi berupa modal dalam perusahaan. Sedangkan agensi 

atau pengelola perusahaan sebagai memberikan kontribusi berupa tenaga 

kerja dan keahliannya. Teori keagenan (agency theory) menurut merupakan 

hubungan antara pemilik (principal) dan manajemen (agent) (Astria, 2011). 

Dalam teori agensi menyatakan bahwa apabila terjadi pemisahan 

antara pemilik sebagai fungsi principal dan manajer sebagai bagian yang 

menjalankan suatu perusahaan maka akan menimbulkan permasalahan 

agensi. Hal ini dikarenakan pada masing-masing pihak tersebut akan 

memaksimalkan fungsi utilitasnya sebagai pemegang saham dan 

manajernya. Permasalahan agensi  bisa dicegah dengan pengungkapan 

corporate social responsibility oleh pemangku kepentingan seperti 

pelanggan, karyawan, dan komunitas. Perusahaan yang aktif dalam 

corporate social responsibility cenderung membangun kepercayaan dan
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loyalitas antara pelanggan dan karyawan. Hal ini dapat meningkatkan 

perofitabilitas jangka panjang dan stabilitas perusahaan. Dengan adanya 

kerjasama yang baik akan meningkatkan kepercayaan investor dan pada 

akhirnya juga akan meningkatkan return saham. 

Menurut teori keagenan untuk menyamakan tujuan pemilik atau 

principal dan manajer yaitu dengan melalui mekanisme pelaporan (Luayyi, 

2010). Realitanya manajer atau pengelola perusahaan jauh lebih memahami 

dan mengetahui informasi internal dan prospek mendatang perusahan 

dibandingkan pemilik modal. Terkadang pada saat kondisi perusahaan 

mengalami financial distress informasi yang disampaikan tidak sesuai 

dengan fakta di perusahaan sehingga bisa merusah reputasi perusahaan 

dimaat investor dan pemangku kepentingan lainnya. Kepercayaan yang 

hilang ini dpat menurunkan harga saham karena investor menuntut premi 

risiko yang lebih tinggi untuk kompensasi ketidakpastian dan risiko 

tambahan. Untuk mencegah terjadinya situasi tersebut maka perlu adanya 

pengawasan dan kontrol yang ketat terhadap manajemen untuk mengurangi 

permasalahan agensi. Akan tetapi pengawasan yang terlalu ketat juga tidak 

baik karena bisa menghambat inovasi dan respons cepat terhadap peluang 

pasar. 

Pradista & Kusumawati (2022) menjelaskan bahwa adanya 

hubungan manajer dengan investor. Dalam hal ini manajer sebagai pihak 

yang bertanggung jawab atas laporan perusahaan, sedangkan investor 
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sebagai pihak yang menggunakan laporan tersebut dalam pengambilan 

keputusan investasi.  

Seorang manajer akan memberikan informasi laporan keuangan dan 

laporan tahunan perusahaan secara akurat. Melalui laporan tahunan investor 

dapat melihat tanggungjawab perusahaan dalam mengungkapkan corporate 

social responsibility terhadap lingkungan sekitar. Menurut teori agensi 

pengungkapan corporate social responsibility terkadang dipandang lebih 

menguntungkan manajer karena sebagai upaya untuk meningkatkan 

karirnya (Kinasih et al., 2018).  Teori ini juga memberikan gambaran 

bagaimana manajer dalam mengelola dan memperoleh laba sehingga return 

yang akan diterima oleh investor akan maksimal.  

B. Teori Stakeholder 

Teori stakeholder merupakan pendekatan untuk membangun suatu 

kerangka kerja yang responsif terhadap masalah yang dihadapi para manajer 

seperti perubahan lingkungan (Rokhlinasari, 2015). Stakeholder adalah 

orang atau sekelompok orang yang memiliki hubungan lebih dekat dan 

hamper berdampak pada kegiatan perusahaan. Teori stakeholder atau 

pemangku kepentingan menjelaskan munculnya hubungan antara 

perusahaan dengan pemangku kepentingan. Hal ini dikarenakan tumbuhnya 

kesadaran bahwa semua pemangku kepentingan memiliki hak yang sama 

dalam berkontribusi untuk pengambilan keputusan (Budi, 2021). Dalam 

konteks ini, corporate social responsibility berperan sangat penting karena 
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mencerminkan bagaimana perusahaan memperhtikan kepentingan dan 

kesejahteraan semua pemangku kepentingan. 

Setiadi & Nurwati (2022) menjelaskan bahwa dalam teori 

stakeholder sebuah bisnis harus menguntungkan semua pemangku 

kepentigannya.  Menurut teori ini, perusahaan tidak dapat beroperasi secara 

independen dari masalah sosial dan lingkungan ketika melakukan bisnis. 

Oleh karena itu, untuk mengelola lingkungan secara efektif dan menjaga 

hubungan positif dengan para pemangku kepentingannya, perusahaan harus 

menumbuhkan rasa kepedulian dan komitmen terhadap perusahaan. 

Implikasi dari teori ini dapat dilihat dari program corporate social 

responsibility yang fokus pada kesejahteraan karyawan, seperti pelatihan 

dan pengembangan, kondisi kerja yang baik, dan keseimbangan antara kerja 

dan hidup. Dengan demikian akan meningkatkan loyalitas dan produktivitas 

karyawan. Karyawan akan lebih termotivasi dan dapat berkontribusi pada 

kinerja perusahaan yang lebih baik, sehingga akan meningkatkan return 

saham.  

(Hidayat, 2023) menjelaskan bahwa teori stakeholders menjelaskan 

bahwa entitas perusahaan buka hanya beroperasi untuk kepentingan sendiri 

namun harus memberikan manfaat bagi pemangku kepentingan lain seperti 

investor, kreditur, konsumen, supplier, pemerintah, masyarakat, dan lain-

lain. Adapun tujuan dari pendekatan stakeholder ini adalah untuk 

merancang metode dalam mengelola berbagai kelompok dan hubungan 

yang dihasilkan dengan cara yang strategis. Stakeholder dalam setiap 
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kelompok atau individu dapat mempengaruhi atau dipengaruhi oleh 

pencapaian tujuan perusahaan. Perusahaan yang aktif dalam pengungkapan 

corporate social responsibility cenderung memiliki hubungan lebih baik 

dengan komunitas lokal dan pemerintah, sehingga perusahaan memiliki 

keunggulan yang kompetitif seperti perizinan yang mudah dalam proyek 

tertentu yang pada akhirnya akan meningkatkan return saham. 

Stakeholder dapat dibagi menjadi dua berdasarkan karakteristiknya 

yaitu stakeholder primer dan stakeholder sekunder (Rokhlinasari, 2015). 

Stakeholder primer merupakan keadaan perusahaan yang tidak dapat 

bertahan untuk going concern jika tidak ada suatu kelompok atau individu 

pendukungnya, seperti shareholder dan investor, karyawan, konsumen dan 

pemasok, bersama dengan yang didefinisika sebagai kelompok stakeholder 

publik, yaitu pemerintah dan komunitas. Kelompok stakeholder sekunder 

merupakan sebagai mereka yang mempengaruhi atau dipengaruhi 

perusahaan, namun tidak berhubungan dengan transaksi dengan perusahaan 

dan tidak berhubungan langsung. 

Asumsi dasar dari beberapa studi dari perspektif stakeholder dalam 

pengukuran ekonomi dapat ditunjukan dengan nilai kreasi, yang mana hal 

itu didapatkan dari laporan untuk stakeholder (Harrison & Wicks, 2013). 

Teori stakeholder mengasumsikan bahwa eksistensi perusahaan 

memerlukan dukungan stakeholder. Tujuan utama dari teori stakeholder 

adalah untuk membantu manajer perusahaan memahami lingkungan 

stakeholder mereka dan melakukan pengelolaan dengan lebih efektif di 
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antara keberadaan hubungan-hubungan di lingkungan perusalhalaln merekal. 

Dalam konteks ini ketikal perisalhalaln dallalm kealdalaln finalnciall disstress 

alkaln mempengalruhi hubungaln dengaln pelalnggaln kalrenal perusalhalaln tidalk 

malmpu mempertalhalnkaln kuallitals produk sehinggal pelalnggaln tidalk puals 

daln berpindalh ke pesaling. Selalin itu jugal dalpalt berhubungaln dengaln 

ketepaltaln walktu pembalyalraln ke pemalsok untuk memperlalncalr ralntali 

palsokaln daln operalsionall perusalhalaln. Galnggualn seperti ini dalpalt 

menurunkaln profitalbilitals perusalhalaln daln mempengalruhi return salhalm. 

C. Corporate Social Responsibility  

Konsep corporalte sociall responsibility memiliki definisi yalng luals 

daln bervalrialsi. Sehinggal pemalhalmaln mengenali konsep corporalte sociall 

responsibility untuk dijaldikaln sebualh komitmen tertentu balgi setialp 

perusalhalaln untuk bertalnggung jalwalb terhaldalp lingkungaln daln malsyalralkalt 

sekitalrnyal. Menurut Dachi & Djakman (2020) corporalte sociall 

responsibility sebalgali tindalkaln yalng menggalbungkaln kepedulialn 

lingkungaln daln sosiall ke dallalm bisnis perusalhalaln. Inti dalri progralm 

corporalte sociall responsibility aldallalh galgalsaln bisnis dalpalt membualt dunial 

menjaldi tempalt yalng lebih balik. Dengaln kaltal lalin, corporalte sociall 

responsibility sebalgali upalyal untuk menguralngi dalmpalk negaltif dalri 

alktivitals operalsionall sualtu perusahaan. Dallalm hall ini perusalhalaln tidalk 

halnyal mementingkaln keuntungaln bisnisnyal, nalmun jugal halrus 

memperhaltikaln talnggung jalwalbnyal terhaldalp lingkup sosiallnyal, seperti 
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kalryalwaln daln kelualrgalnyal, komunitals perusalhalaln, daln malsyalralkalt paldal 

umumnyal. 

Freeman & Dmytriyev (2020) mengungkapkan bahwa corporalte 

sociall responsibility memprioritalskaln sualtu alspek bisnis orientalsinyal 

terhaldalp malsyalralkalt secalral luals, yalitu orientalsi sosiallnyal dibalndingkaln 

talnggung jalwalb bisnis lalinnyal. corporalte sociall responsibility 

diimplementalsikaln memalksimallkaln efek positif daln menguralngi efek 

negaltive gunal untuk mencalpali pembalngunaln berkelalnjutaln yalng 

bermalnfalalt balgi palral pemalngku kepentingaln di bidalng ekonomi, 

lingkungaln daln sosiall. Definisi corporalte sociall responsibility jugal tertulis 

paldal Undang Undang RI Nomor 40 Tahun 2007 Tentang Perseroan Terbatas 

(PT) menyebutkaln balhwal talnggungjalwalb sosiall merupalkaln talnggung 

jalwalb perusalhalaln dallalm ralngkal ikut sertal membalngun ekonomi 

berkelalnjutaln untuk meningkaltkaln kuallitals kehidupaln daln lingkungaln 

yalng bermalnfalalt balgi oralng balnyalk.  

Marnelly (2012) mengungkalpkaln pemalhalmaln mengenali corporalte 

sociall responsibility yalng terdiri dalri tigal hall pokok, corporalte sociall 

responsibility aldallalh:  

1. Sualtu peraln yalng sifaltnyal sukalrelal (voluntalry) yalng malnal sualtu 

perusalhalaln membalntu mengaltalsi malsallalh sosiall daln lingkungaln, 

sehinggal perusalhalaln memiliki kehendalk bebals untuk melalkukaln altalu 

tidalk melalkukaln peraln ini; 
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2. Sebalgali institusi profit, perusalhalaln menyisihkaln sebalgialn 

keuntungalnnyal untuk kedermalwalnaln (filalntropi) yalng tujualnnyal untuk 

memberdalyalkaln sosiall daln perbalikaln kerusalkaln lingkungaln alkibalt 

eksploralsi daln eksploitalsi. 

3. Corporalte sociall responsibility sebalgali bentuk kewaljibaln (obligaltion) 

perusalhalaln untuk peduli dallalm mengentalskaln krisis kemalnusialaln daln 

lingkungaln yalng semalkin meningkalt. 

Menurut Hardaningtyas & Siswoyo (2016) dalri sudut palndalng 

ekonomi, perusalhalaln memalng berorientalsi untuk mendalpaltkaln 

keuntungaln yalng sebesalr-besalrnyal. Tetalpi dalri segi sosiall, corporalte sociall 

responsibility merupalkaln kegialtaln kontribusi lalngsung dalri perusalhalaln 

kepaldal malsyalralkalt daln lingkungaln setempalt. Kesaldalraln alkaln pentingnyal 

corporalte sociall responsibility mendorong perusalhalaln untuk 

mengungkalpkaln kegialtaln corporalte sociall responsibility yalng dilalkukaln. 

Pengungkalpaln kegialtaln altalu pralktik-pralktik corporalte sociall 

responsibility dalpalt diungkalpkaln paldal lalporaln keualngaln altalu lalporaln 

talhunaln perusalhalaln.  

Berdalsalrkaln beberalpal definisi tersebut, dalpalt dialmbil kesimpulaln 

balhwal talnggung jalwalb sosiall aldallalh sekumpulaln dalri kebijalkaln, progralm 

daln berbalgali kegialtaln lalinnyal yalng bertujualn untuk memberikaln 

kesejalhteralaln sosiall daln lingkungaln talnpal mengalbalikaln tujualn utalmal dalri 

entitals itu sendiri. Pelalksalnalaln corporalte sociall responsibility dialtur dallalm 

Undang Undang RI Nomor 40 Tahun 2007 Tentang Perseroan Terbatas 



21 

 

 
 

(UUPT) pasal 74 tentang kewajibaln corporalte sociall responsibility balgi 

Perseroaln Terbaltals (PT) yalitu:  

1. Perseroaln yalng menjallalnkaln kegialtaln usalhalnyal dibidalng daln/altalu 

berkalitaln sumber dalyal allalm waljib melalksalnalkaln talnggungjalwalb 

sosiall daln lingkungaln;  

2. Talnggungjalwalb sosiall daln lingkungaln sebalgalimalnal dimalksud paldal 

alyalt (1) merupalkaln kewaljibaln perseroaln yalng dialnggalrkaln daln 

diperhitungkaln sebalgali bialyal perseroaln yalng pelalksalnalalnnyal 

dilalkukaln dengaln memperhaltikaln kepaltuhaln daln kewaljalraln;  

3. Perseroaln yalng tidalk melalksalnalkaln kewaljibaln sebalgalimalnal 

dimalksud paldal alyalt (1) dikenali salnksi sesuali dengaln ketentualn 

peralturaln perundalng-undalngaln;  

4. Ketentualn lebih lalnjut mengenali talnggungjalwalb sosiall daln 

lingkungaln dialtur dengaln peralturaln pemerintalh. 

Dallalm pengertialn lalin talnggung jalwalb sosiall perusalhalaln aldallalh 

kewaljibaln perusalhalaln dallalm ralngkal merumuskaln sualtu kebijalkaln gunal 

mengalmbil keputusaln daln melalksalnalkaln tindalkaln altalu kegialtaln yalng 

memberikaln malnfalalt kepaldal malsyalralkalt (Marnelly, 2012). Berbalgali 

alrgumentalsi yalng menolalk corporalte sociall responsibility sebalgali sualtu 

kewaljibaln, dilihalt dalri corporalte sociall responsibility paldal taltalraln 

kewaljibaln saljal. Palral pelalku usalhal tidalk mengindalhkaln dalsalr filosofinyal 

daln dalmpalk yalng berlalngsung selalmal ini. Pelalku usalhal tidalk melihalt dalri 

segi talnggung jalwalb kepaldal generalsi berikutnyal dengaln alpal yalng telalh 
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merekal lalkukaln daln alpal yalng alkaln merekal walriskaln kepaldal generalsi alkaln 

daltalng. Dengaln diwaljibkalnnyal corpora lte sociall responsibility, dunial usalhal 

mengkhalwaltirkaln unda lng-undalng a lka ln menjaldi legitimalsi pra lktik 

pungutaln lia lr kalrena l peraltura ln itu menca lkup kewaljiba ln perusa lha la ln untuk 

mengalloka lsika ln da lna l corporalte sociall responsibility (Sunaryo, 2013). 

D. Financial Distress 

Terja ldinyal kesulita ln keualnga ln a ltalu finalnciall distress merupalkaln 

kondisi yalng tidalk menguntungkaln balgi sualtu perusalha la ln. Kondisi seperti 

ini salnga lt berda lmpa lk pa ldal kegialta ln opera lsionall perusalhalaln. Setiawan et al. 

(2017) menjelaskan bahwa finalnciall distress merupalkaln kondisi dimalna l 

sualtu perusa lha la ln menghalda lpi ma lsa llalh kesulita ln keualngaln ya lng bertujualn 

untuk menutup bialyal operalsiona ll perusa lha la lnnya l, yalng malnal pa lra l investor 

dalla lm berinvesta lsi tentunyal salngalt mengha lralpkaln keuntunga ln berupa l 

calpitall ga lin daln dividen dalri investa lsi ya lng ditalnalmkaln.  

Menurut Atmini & Andayani (2006), finalncia ll distress alda lla lh sua ltu 

konsep terdiri da lri beberalpa l situalsi dima lna l sua ltu perusa lha la ln mengha lda lpi 

malsa llalh kesulita ln keualngaln. Fina lncia ll distress bisal dialrtikaln seba lga li 

munculnyal gejalla l a lwa ll kebalngkrutaln terha lda lp penurunaln kondisi keualngaln 

yalng dia llalmi sua ltu perusalha la ln, a ltalu juga l kondisi yalng terja ldi sebelum 

terjaldinya l keba lngkruta ln. Hidayat et al. (2020) mengungkalpkaln ba lhwa l 

finalncia ll distress merupalka ln kondisi sualtu perusalhalaln ya lng kesulitaln  

keualngaln kalrena l tidalk malmpu memenuhi kewaljiba ln-kewa ljibalnnya l 

sebelum terjaldinyal keba lngkrutaln. Dalla lm ha ll ini, finalnciall distress ditalnda li 



23 

 

 
 

dengaln a ldalnyal kua llitals produk yalng menurun daln penunda la ln pemba lya lra ln 

talgiha ln dalri balnk. Sebalgali tindalkaln pencegalhaln yalng da lpa lt dilalkuka ln 

melallui perbalikaln alsset sertal modall tertentu alpalbilal terjaldi kondisi finalnciall 

distress. Dengaln demikialn perusalhalaln perlu malsuk ke tingkalt kesulitaln 

kebih bera lt seperti palilit  alta lu likuidalsi.  

Makatita (2016) menjelalskaln ba lhwa l kesulita ln keualnga ln (finalnciall 

distress) merupalkaln sualtu kea lda la ln dima lna l a lliraln ka ls opera lsi sebualh 

perusa lha la ln tidalk cukup memualska ln kewa ljibalnkewa ljibaln ya lng sekalra lng. 

Dalla lm ha ll ini seperti perda lga lnga ln kredit alta lu pengelua lra ln bunga l da ln 

memungkinkaln perusa lhala ln dipa lksa l untuk melalkukaln tinda lka ln korektif. 

Finalnciall distress a lka ln membalwal sua ltu perusalhala ln untuk mengga lga llkaln 

sualtu kontra lk da ln itu mungkin melibaltkaln restrukturisa lsi dialnta lra l 

perusa lha la ln, palra l krediturnyal, da ln pa lral investor ekuitalsnya l. Terka lit hall 

tersebut jikal sualtu perusalha la ln telalh mengallalmi talndal-talnda l finalncia ll 

distress malkal perusalhalaln halrus segeral mela lkukaln perubalhaln pa lda l calral 

pengelolalaln opera lsiona ll alta lu bida lng lalin yalng dinilali alkaln menyeba lbka ln 

finalncia ll distress.  

Silalahi et al. (2018) menjelaskan balhwa l sua ltu kondisi kesulitaln 

keualngaln dallalm perusalha la ln berupa l penurunaln peroleha ln la lba l, 

ketidalkma lmpualn perusalhala ln da lla lm meluna lsi utalng serta l kewaljiba ln ya lng 

disaljikaln berda lsa lrkaln la lporaln keua lnga ln dengaln membalndingka ln la lpora ln 

keualngaln periode sebelumnyal. Keualngaln perusalha la ln memiliki konsep 

dalla lm kesulitaln keua lngaln berkalita ln denga ln situalsi di malna l perusa lha la ln 
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galga ll memenuhi kewa ljibaln utalng kepa lda l krediturnyal. Ha ll ini menunjukkaln 

balhwal seba lgia ln besa lr kegalgallaln sua ltu bisnis alda lla lh dikalitka ln denga ln 

kesulitaln keua lnga ln. Tingkalt kesulitaln keua lnga ln perusa lha la ln ya lng pa lra lh 

mendorong pemega lng salha lm melalkukaln penggalntia ln malna ljemen (Lo, 

2012). Kondisi ini alkaln menurunka ln nilali palsa lr ma lnaljemen yalng 

bersa lngkutaln di bursa l tenalgal kerjal. Untuk menghindalri terjaldinyal hall 

tersebut malkal mendorong malna ljemen menga ltur pelalporaln la lba l a lkuntalnsi 

kalrena l lalporaln keua lngaln merupalkaln sa lla lh saltu ukuraln kinerjal ma lna ljemen 

perusa lha la ln. 

Kesulitaln untuk memenuhi kewaljiba ln huta lngnyal sa lla lh sa ltunya l 

disebalbka ln oleh menurunnyal tingkalt penda lpa ltaln perusa lha la ln, alrus ka ls yalng 

negaltive a lka ln berpenga lruh palda l penurunaln halrgal ekuitals perusalhalaln, 

berhentinya l tenalgal kerjal, hilalngnyal pemba lya lraln dividen, sertal aldalnyal 

tuntutaln kepalilitaln da lri pihalk kreditur (Kewal et al., 2020). Fina lncia ll 

distress bisal terjaldi kalrenal sualtu perusalhalaln tida lk malmpu mengelolal da ln 

menjalga l kestalbila ln kinerjal keua lnga ln perusa lhala ln tersebut. Finalnciall 

distress paldal umumnya l terjaldi sebelum kebalngkrutaln, oleh ka lrenal itu 

model finalnciall distress perlu dikembalngka ln dengaln ba lik. Dalla lm hall ini 

dihalra lpka ln denga ln mengetalhui kondisi finalnciall distress seja lk dini, 

perusa lha la ln dalpa lt melalkukaln straltegi daln tindalkaln untuk mengalntisipalsi 

hall-ha ll ya lng da lpa lt berdalmpalk pa lda l keba lngkrutaln. 

Sidhu et al. (2023) menemuka ln balhwal sa llalh saltu perbeda la ln 

signifikaln alnta lral perusa lhala ln ya lng pulih daln tidalk pulih aldalla lh ba lhwa l ya lng 
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pertalmal membua lt lebih balnya lk peruba lha ln malnaljemen. Dalla lm kea lda la ln 

sulit seperti itu, perusalha laln ha lrus seca lral serius mempertimbalngkaln untuk 

melalkuka ln penyesualia ln berupa l restrukturisa lsi alset atalu keua lnga ln. Untuk 

mencega lh terja ldinya l hall tersebut dihalralpkaln setia lp perusalhalaln menga lmbil 

tindalka ln yalng tepalt da lla lm menentukaln a lra lh kebijalka ln sualtu perusalhalaln 

melallui penyusuna ln la lporaln keua lnga ln perusalhalaln.  

Brahmana (2007) menjelalska ln ba lhwa l ALna llisal lalporaln keua lnga ln 

dalpa lt menja ldi sa lla lh sa ltu alla lt untuk memprediksi keba lngkruta ln. La lporaln 

keualngaln dalpalt dija ldikaln a lla lt untuk mengukur keseha lta ln da lla lm sualtu 

perusa lha la ln mela llui ra lsio-ra lsio keua lnga ln ya lng aldal. Kesehalta ln perusa lha la ln 

alka ln mencerminkaln kemalmpua ln perusa lha la ln da llalm menjallalnkaln usa lha lnya l, 

distribusi alktivalnyal, keefektifa ln penggunalaln a lktivalnya l, halsil usa lha l altalu 

pendalpaltaln ya lng tela lh dicalpali, bebaln-beba ln teta lp yalng ha lrus diba lya lr, serta l 

potensi kebalngkrutaln yalng alka ln dia llalmi. 

E. Return Saham 

Purwanti et al. (2017) da llalm penelitialnnya l ya lng berjudul “Pengalruh 

Lalba l A Lkunta lnsi da ln ALrus Ka ls Terha lda lp Return Salha lm Perusa lha la ln yalng 

Listing di BEI” menjelalska ln ba lhwa l, Salha lm merupa lka ln sura lt berha lrgal 

kepemilikaln perusa lha laln yalng menunjukka ln ba lhwal pa lral pemega lng sa lha lm 

memiliki halk kla lim a lta ls deviden altalu a lsset perusalha la ln denga ln prioritals. 

Salha lm dallalm bentuk suralt berha lrga l yalng dikelualrkaln oleh perusalhalaln daln 

diperdalgalngkaln di palsalr moda ll. Kepemilikaln sura lt berha lrgal ini 

menunjukkaln ba lhwal pemilik salhalm tersebut jugal sebalgali ba lgia ln da lri 
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pemilik perusalha la ln. Investor terta lrik untuk melalkuka ln investa lsi denga ln 

membeli salhalm perusa lhala ln denga ln ha lra lpa ln da lpalt menerima l kemba llialn 

alta ls investa lsi ya lng dila lkukaln. Ha lsil yalng diperoleh da lri investa lsi a lta lu 

tingkalt keuntunga ln yalng dilalkuka ln oleh investor dinalma lkaln return. 

Chritianto & Firnanti (2019) mengungka lpka ln balhwal return salhalm 

alda lla lh tingkalt pengemballia ln salhalm yalng diha lralpkaln a lta ls investa lsi yalng 

dilalkuka ln da lla lm sa lha lm altalu bebera lpa l kelompok salhalm melallui sualtu 

portofolio. Untuk mempertimbalngka ln return yalng bisal diterima lnya l, 

Investor sa lnga lt membutuhkaln   peralnaln   informalsi   alkunta lnsi da lla lm  

mengalnallisis  tingkalt  risiko  daln  tingka lt return yalng  diterimal  a lta ls  setialp  

investalsinya l. teruta lmal dalla lm  setialp  kegia lta ln  perencalnalaln investa lsi,   

yalkni   dalpalt berupa l  la lporaln  keua lnga ln  sualtu  perusa lha la ln. Ha ll ini da lpalt  

menjaldi  sesualtu  ya lng  salngalt membalntu  investor  da lla lm  membua lt  

perkira la ln ha lsil  di  malsal  mendalta lng  alta ls  investalsi  yalng alka ln dilalkukaln. 

return salhalm dalpalt dikaltalka ln sebalgali salla lh saltu falktor yalng menyeba lbka ln 

motivalsi balgi pa lra l investor untuk berinvestalsi, selalin itu jugal merupa lkaln 

imballaln kepa lda l investor alta ls kebera lnia lnnya l untuk menalnggung risiko 

dalla lm investalsinya l. 

Return salha lm altalu pengemballia ln salhalm sebalgali sallalh saltu a lspek 

terpenting da llalm melalkukaln investa lsi. Return salha lm merupalkaln tingkalt 

keuntungaln yalng a lka ln diperoleh investor a ltals investalsi ya lng mereka l 

lalkuka ln (Bintara et al., 2019). Sejumlalh return salha lm dalpalt dilihalt 

sehubungaln denga ln terja ldinyal peristiwal stock split altalu pemeca lha ln nila li 
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salha lm. Return salhalm diperoleh oleh investor da lri kegialta ln investa lsi dalla lm 

bentuk suralt berha lrgal yalng umum diperjuallbelikaln di bursal efek. Investor 

memperoleh keuntungaln dalri ha lsil menalnalmkaln modallnya l da llalm bentuk 

salha lm ya lng beralsa ll dalri dividen altalu dalri ha lrgal salha lm itu sendiri (ca lpitall 

galin) (Rahmawati, 2019). 

Return salha lm mendiskripsikaln balhwa l halsil yalng didalpaltkaln 

investor dalla lm ra lngka l kegialta ln investalsinya l ya lng sualh dilalksalnalkaln alla lm 

jalngka l walktu tertentu ya litu dividend yield daln calpitall galin. Calpitall ga lin 

merupalkaln selisih alnta lral keuntungaln da ln kerugia ln altals ha lrgal investa lsi sala lt 

ini dengaln periode sebelumnyal. Seda lngka ln dividend yield merupalkaln 

persenta lse penerimalaln kals periodik alta ls halrga l investalsi selalmal periode 

tertentu (Fitriani et al., 2021). 

F. Dewan Komisaris Independen  

Suparlan (2019) menjela lskaln ba lhwa l, komisalris independen a lda lla lh 

alnggota l dewa ln komisa lris yalng tidalk tera lfila lsi dengaln direksi, alnggotal 

dewa ln komisalria l lalinnya l daln pemegalng sa lha lm pengendalli, serta l beba ls dalri 

hubungaln bisnis altalu hubungaln lalinnya l yalng dalpalt mempenga lruhi 

kemalmpua lnnya l untuk bertindalk independen alta lu bertindalk semalta l-ma ltal 

untuk kepentingaln perusalha la ln. Sema lkin besalr proporsi komisalris 

independen, sema lkin objektif kemalmpua ln dewa ln komisalris untuk 

mengalmbil keputusaln. Pengalmbilaln keputusaln objektif ini dalpa lt 

mempengalruhi halrga l salhalm perusa lha la ln sehinggal jugal alkaln berda lmpalk 

palda l peningkalta ln nilali perusa lha la ln (Daengs et al., 2022). 
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Komisalris Independen a ldalla lh oralng piliha ln terbalik yalng memiliki 

fungsi memalnta lu opera lsionall perusalhalaln untuk menciptalkaln ta lta l kelola l 

perusa lha la ln ya lng ba lik (Hidayat et al., 2023). ALdalnyal dewaln komisa lris 

sebalgali penyeimba lng sualtu keputusaln da lla lm ralpalt tertentu dalla lm sualtu 

perusa lha la ln. Hall ini memiliki tujualn dallalm ralngka l melindungi halk 

pemega lng salhalm minoritals da ln piha lk lalin yalng terkalit.  

G. Variabel Kontrol 

Valrialbel kontrol merupalka ln va lria lbel beba ls yalng efeknyal terha lda lp 

valria lbel kriteria l dikontrolkaln oleh peneliti dengaln ca lral menjaldika ln 

pengalruhnya l menja ldi netrall (Harsono, 2002). ALrti netra ll da llalm ha ll ini 

alda lla lh sebelum va lria lbel-valria lbel beba ls utalma l dimalsukka ln dalla lm alna llisis, 

valria lbel kontrol ha lrus diuji dalhulu penga lruhnya l, sehinggal ketikal va lria lbel 

bebals uta lmal dima lsukka ln dalla lm pengujialn, peneliti dalpalt mengeta lhui 

peruba lha ln tingka lt pengalruhnyal terhaldalp va lrialbel kriteria l. Menurut 

(Sugiyono, 2007) valrialbel kontrol digunalkaln oleh peneliti jikal melalkukaln 

penelitialn ya lng bersifalt perbalndingaln mela llui penelitialn eksperimen. 

Dalla lm penelitia ln ini menggunalka ln tigal valrialbel kontrol, yalitu likuiditals, 

firm alge (umur perusa lha laln), daln firm size (ukura ln perusa lha la ln). 

a. Likuiditas 

Mengutip dalri Octaviani & Komalasarai (2017), likuiditals   

merupalkaln   sa lla lh   saltu   fa lktor   ya lng   yalng   dalpalt   mendorong   

terjaldi perubalhaln  halrgal  salha lm.  Likuiditals  tinggi  menunjukaln  

kemalmpua ln  perusalhalaln  da lla lm memenuhi kewa ljibaln ja lngka l 



29 

 

 
 

pendeknya l. Sehingga l, semalkin tinggi tingkalt likuiditals sualtu 

perusa lha la ln mengidentifikalsika ln balhwa l sema lkin balnya lknya l a lktiva l 

lalncalr ya lng dimiliki perusalha la ln yalng da lpa lt mengalkiba ltkaln penuruna ln 

jumlalh profita lbilitals perusalha la ln. Seba lliknya l, jikal tingka lt likuiditals 

palda l sua ltu perusalhalaln semalkin rendalh malkal tingkalt profita lbilitals alkaln 

meningkalt (Tantono & Candradewi, 2019). Terdalpa lt beberalpal proksi 

dalla lm pengukuraln likuiditals perusa lha la ln ya litu: 

1. Ralsio La lncalr (Current Raltio/CR). Ralsio lalncalr menunjukka ln 

kemalmpua ln sua ltu perusalha la ln dalla lm memba lya lr kewa ljibaln jalngka l 

pendeknya l dengaln alktiva l lalncalr. 

2. Ralsio Cepalt (Quick Raltio/QR). Ralsio cepa lt merupalka ln ra lsio yalng 

digunalka ln perusalhalaln untuk mengukur kemalmpua ln dallalm 

memenuhi kewa ljibaln jalngkal pendek yalng segeral jaltuh tempo. Ra lsio 

ini menggunalkaln a lset salngalt lalncalr yalitu pena lmbalha ln dalri kals daln 

sekuritals ja lngka l pendek piutalng, na lmun dengaln ca ltalta ln tida lk 

termalsuk persedia la ln balra lng dalga lng daln a lset lalnca lr lalinnya l. Dallalm 

perhitungaln ralsio ini alkaln mengelualrkaln persedia laln ba lra lng dalgalng 

(khususnyal ya lng dijuall secalral kredit) daln a lset lalnca lr lalinnyal 

(seperti perlengkalpaln daln bialyal dibalyalr dimukal) da lri tota ll a lset 

lalncalr. Ha ll ini dikalrenalkaln persedia laln balralng dalgalng ya lng dijuall 

seca lra l kredit memerlukaln wa lktu lebih lalma l untuk 

mengkoversika lnnya l menjaldi ka ls. 
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3. Ralsio Lalmbalt (Calsh Ra ltio). Ralsio lalmba lt digunalka ln perusalhalaln 

untuk mengukur kemalmpualn dallalm memenuhi kewa ljibaln jalngka l 

pendeknya l denga ln ka ls yalng tersedial daln dalnal yalng tersimpa ln di 

balnk. 

b. Firm Age (Umur Perusahaan) 

Kamaliah et al. (2009) mengungkapkan bahwa umur perusalhalaln 

didefinisikaln sebalgali umur sejalk berdirinyal perusa lha la ln hingga l 

perusa lha la ln tersebut malsih malmpu menjalla lnka ln kegialta ln operalsinya l. 

Melallui umur perusa lha laln, investor da lpa lt melihalt a lpalkalh sua ltu 

perusa lha la ln ma lmpu untuk terus bertalhaln hidup sertal malmpu bersaling 

dalla lm menda lpa ltka ln kesempalta ln berbisnis (Sembiring, 2012). Sela lin 

itu, umur perusalhalaln jugal mempengalruhi efisiensi perusalhalaln dalla lm 

melalksa lna lka ln kegia ltaln. Saputro (2013) mengungkapkan bahwa umur 

perusa lha la ln seba lga li sa lla lh saltu va lrialbel yalng penting dalla lm pengukura ln 

sualtu perusalhalaln. Dengaln menghitung umur perusa lha la ln a lka ln 

mendalpaltka ln pencerminaln pengallalma ln a lta lu historis da lri perusa lha la ln 

tersebut.  

Sebalgia ln besalr ma lsya lralkalt tentunyal lebih memperha ltikaln 

perusa lha la ln yalng sudalh lebih dulu berdiri dibalndingka ln denga ln 

perusa lha la ln yalng ba lru. Denga ln demikialn, tentunyal perusalhalaln ya lng 

sudalh memiliki kurun walktu yalng lebih lalmal alka ln selallu menjalga l 

stalbilitals da ln citra l perusalha la ln. Untuk menja lga l stalbilitals da ln citra l, 

perusa lha la ln alkaln teta lp berusa lha l memperta lha lnka ln daln meningka ltkaln 
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kinerjal menja ldi lebih balik lalgi. Pengukura ln umur perusa lha la ln dihitung 

sejalk berdirinyal perusa lhala ln salmpali denga ln da ltal observa lsi (alnnua ll 

report) dibua lt. Mela llui dalta l da lri a lnnuall report yalng diterbitka ln, 

perusa lha la ln alkaln mengungkalpka ln sebera lpa l balgus kemalmpua ln sualtu 

perusa lha la ln dalla lm menjalga l stalbilitals da ln citra l untuk dalpalt bersaling 

dengaln perusa lha la ln ya lng lalin. 

c. Firm size (Ukuran Perusahaan) 

Penelitialn ini menalmba lhkaln ukuraln perusa lha la ln (firm size) sebalgali 

valria lbel kontrol. Menurut Silaban et al. (2017) menjela lska ln 

balhwalsa lnya l tingkalt besa lr kecilnyal perusalhalaln sebalga li pengga lmbalra ln 

ukuraln perusa lha la ln mela llui pengukuraln logalritma l naltura ll totall a lktiva l 

perusa lha la ln. Besalr kecilnyal ukura ln perusalhala ln a lkaln berdalmpa lk pa lda l 

pembalgia ln dividen (Aguenaou et al., 2013). Oleh karena itu 

penambahan variabel control sangat berdampak pada suatu penelitian 

mengingalt pentingnyal kalralkteristik perusalha la ln dallalm penentua ln 

kebijalka ln dividen. Firm size merupalkaln  besalrnyal  ukuraln  perusalha la ln  

yalng  diukur  mela llui  logalritmal nalturall totall alktiva l perusa lha la ln. 

Perusalhalaln denga ln ukuraln ya lng lebih besalr memiliki alrus kals opera lsi 

yalng lebih sta lbil sehinggal pelua lngnya l memba lgika ln dividen lebih besa lr. 

Perusalhalaln yalng berukuraln lebih besa lr memiliki alrus kals beba ls ya lng 

lebih tinggi sehinggal dividen yalng dibalyalrka ln pun lebih tinggi juga l 

(Silaban et al., 2017). 
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Ukura ln perusalhalaln merupakan ralta l-ra ltal tota ll penjualla ln bersih untuk 

talhun yalng bersa lngkuta ln salmpa li beberalpal talhun.  Da lla lm ha ll tersebut 

penjualla ln lebih besalr da lri paldal bia lya l valrialbel  daln  bia lya l  tetalp,  malkal  

alka ln  menda lpa ltkaln  la lba l  bersih  sebelum  pa lja lk.  Ukuraln perusalhalaln dalpalt    

dipertimbalngka ln    sebalga li    falktor yalng    berpenga lruh    denga ln 

menunjukkaln  perusa lha la ln  yalng  lebih  besalr  memiliki  posisi  yalng  lebih  

balik  di  palsa lr, beroperalsi  denga ln  skallal  ekonomi,  daln  dengaln  

menikmalti  malnda lt  ya lng  lebih  tinggi. 

2.2 Penelitian Terdahulu 

Berdalsalrka ln halsil penelitialn ya lng telalh dila lkuka ln oleh peneliti terdalhulu 

mengena li corporalte sociall responsibility yalng berpenga lruh terha lda lp return 

salha lm.  Menurut halsil penelitialn Asnada & Susanti (2022) dengaln 

menggunalkaln metode regresi linier berga lnda l menunjukkaln balhwa l uji t palda l 

nilali proba lbilitals corporalte socia ll responsibility mempunyali nilali t hitung 

sebesa lr 0.0105 denga ln koefisien regresi sebesalr -0,108698. Hall ini 

mengungkalpkaln ba lhwa l corporalte sociall responsibility berpenga lruh secalra l 

negaltive terha lda lp return salha lm paldal perusa lha la ln jalsa l telekomunika lsi di 

Indonesial. Penuruna ln return sa lha lm da lpalt disebalbkaln kura lngnyal 

pengungkalpaln corpora lte sociall responsibility kepaldal ma lsya lra lka lt sekitalr, 

sumber da lya l ya lng dimiliki kuralng berkompeten, pengelola la ln perusalhalaln 

dalla lm menentuka ln kebijalka ln. Oleh kalrenal itu perusalhalaln memberikaln 

pengungkalpaln corporalte sociall responsibility secalral ma lksimall untuk menalrik 

minalt investor denga ln ha lralpaln untuk meningka ltka ln nilali salhalm perusa lha la ln. 
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Penelitialn selalnjutnya l oleh Sembiring & Yanti (2023) menunjukkaln 

balhwal corporalte sociall responsibility memiliki pengalruh positif terha ldalp 

return salhalm ya lng menunjukkaln ba lhwa l pengungkalpa ln corpora lte sociall 

responsibility yalng jelals daln sesua li reallita ls da lpa lt membentuk citra l positif balgi 

perusa lha la ln sehingga l a lkaln menalrik investor da ln paldal alkhirnyal a lka ln a lkaln 

meningkaltka ln return sa lhalm. 

Mandasari et al. (2020); Murdiono (2018), Manurung (2019), da ln Hafidzi 

& Qomariah (2022) dalla lm ha lsil penelitialnnyal mengungka lpka ln ba lhwal 

corporalte sociall responsibility pengalruh positif signifikaln terhaldalp return 

salha lm. Salma l hallnya l dengaln penelitialn ya lng dilalkuka ln oleh Fitriani et al. 

(2021), menunjukka ln balhwal corporalte sociall responsibility berpengalruh 

positif daln signifikaln terhalda lp return salhalm. Da lri penelitialn tersebut dalpalt 

disimpulkaln balhwa l semalkin tinggi nilali pengungkalpa ln corporalte sociall 

responsibility malkal return salha lm sua ltu perusa lha la ln alka ln sema lkin meningkalt. 

Li et al. (2022) mengungkalpka ln dallalm penelitialnnyal paldal industri eksport 

di Chinal yalng menghalsilkaln balhwa l corporalte sociall responsibility 

berpenga lruh positif daln signifika ln terhalda lp return salhalm. Hall ini 

menunjukkaln ba lhwa l corporalte sociall responsibility mendorong kinerja l 

keualngaln perusa lha la ln untuk meningkaltkaln pembialya la ln keberlalnjutaln 

pembalngunaln sosia ll-ekonomi daln lingkungaln ma lsyalralkalt menja ldi lebih balik. 

Denga ln kondisi ini alkaln menalrik investor untuk berinvesta lsi sehingga l a lkaln 

meningkaltka ln return sa lhalm yalng ditalna lmka ln oleh investor paldal sektor 

industri eksport di Chinal. 
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Fitriani et al. (2021) mengungkalpkaln balhwa l perusa lha la ln ya lng ma lmpu 

melalkuka ln pengungka lpa ln corporalte sociall responsibility secalra l berkela lnjutaln 

alka ln mendaltalngka ln balnya lk ma lnfalalt balgi perusa lha la ln sa llalh sa ltunya l 

keunggulaln kompetitif yalng didalpalt perusalhalaln. Semalkin balnyalk perusa lhala ln 

mengungkalpkaln corporalte sociall responsibility malka l semalkin mena lrik minalt 

palral investor untuk berinvestalsi. Da lla lm pralktiknyal perusalhalaln ya lng ba lnyalk 

melalkuka ln kegia lta ln corporalte socia ll responsibility alda lla lh perusalhala ln ya lng 

memiliki ketersediala ln dalna l ya lng cukup besa lr. Denga ln modall yalng dimiliki 

perusa lha la ln ha lrus ma lmpu mengelolal modall dengaln produktif, sehingga l tidalk 

membualt pa lra l investor cema ls terha lda lp kelalngsungaln usa lha l perusalhala ln 

tersebut. Oleh kalrenal itu salla lh sa ltu falktor meningkaltnya l return sa lhalm 

perusa lha la ln diseba lbka ln perusa lha la ln memiliki tingkalt sumber da lya l ma lnusial 

yalng berkua llitals tinggi daln ma lmpu berta lnggungjalwa lb terhaldalp lingkungaln 

sekitalr.  

Halsil penelitialn ya lng berbedal diungkalpkaln oleh Nawangsari et al. (2021), 

Muid (2008), Rusmita (2016), daln Fathony et al. (2020) mengungkalpkaln 

balhwal corporalte sociall responsibiity tidalk memiliki pengalruh signifikaln 

terhaldalp return salhalm. Hall ini menunjukkaln ba lhwal pengungka lpa ln corporalte 

sociall responsibility ya lng diberiikaln perusalhalaln tidalk sesuali denga ln informalsi 

yalng diha lra lpka ln oleh pelalku pa lsa lr alta lu investor, sehinggal dalpalt menurunkaln 

minalt investor untuk berinvestalsi di perusa lha la ln tersebut. Halsil ya lng sa lmal 

diungkalpka ln oleh Tapokabkab & Rosyati (2023) ya lng menyalta lka ln balhwal 

corporalte socia ll responsibility tidalk berpengalruh dengaln return sa lha lm. Da llalm 
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hall ini menunjukkaln balhwal semalkin tinggi alta lu rendalhnyal tingkalt 

pengungkalpaln corpora lte sociall responsibility yalng dilalkukaln perusalhala ln 

tidalk memiliki dalmpalk alpalpun terhaldalp return sa lhalm.  

Penelitialn sela lnjutnya l diungkalpka ln oleh Bangun et al. (2020) denga ln 

mengalmbil salmpel pa lda l perusa lha la ln malnufalktur yalng terdalftalr di BEI talhun 

2014-2017 menghalsilka ln uji t paldal finalncia ll distress menunjukkaln ba lhwal 

tingkalt signifikaln 0,036 dimalnal kuralng da lri 0,05 daln koefisien regresi 

memiliki nilali nega ltive -0,011, sehingga l dalpalt disimpulkaln finalncia ll distress 

berpenga lruh signifikaln daln nega ltive terha lda lp return salhalm. Salmal ha llnya l 

dengaln penelitialn ya lng dilalkuka ln oleh Sitoresmi & Herawaty (2020) daln 

Bachmid et al. (2021) dalla lm penelitialnnya l mengungkalpka ln ba lhwa l finalnciall 

distress (Model ALltma ln daln Springalte) berpengalruh negaltive terhaldalp return 

salha lm. Hall ini menunjukkaln ketikal perusa lhalaln mengalla lmi finalnciall distress 

malka l kema lmpualn perusalha la ln da llalm mengha lsilkaln lalbal juga l sema lkin rendalh 

sehinggal return salhalm yalng diterima l menga lla lmi penuruna ln. 

Penelitialn selalnjutnya l diungkalpka ln oleh Fathihani et al. (2023), Sudirgo 

et al. (2019), Putri & Diandra (2023), Susmita et al. (2022), daln Caparino & 

Simamora (2020) menunjukkaln ba lhwa l finalncia ll distress terbukti berpenga lruh 

positif terhalda lp return salha lm. Denga ln demikialn, jikal sua ltu perusa lhala ln 

menunjukkaln semalkin tinggi nilali kesulitaln keua lngaln alta lu finalnciall distress, 

malka l a lka ln menuruka ln nilali return salhalm ya lng ditalnalmkaln oleh investor. 

Begitupun seballiknyal, jikal nilali finalncia ll distress rendalh, ma lka l tingkalt return 

salha lm a lka ln semalkin nalik jugal. Oleh ka lrena l itu jikal investor engga ln untuk 
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berinvesta lsi membeli salhalm malkal sudalh tentu income alta lu keuntunga ln ya lng 

didalpa ltkaln perusalhalaln semalkin menipis, sehinggal dalmpa lknya l return sa lhalm 

yalng diha lsilkalnpun rendalh.  

2.3 Kerangka Konseptual 

Mengingalt penelitialn terdalhulu yalng telalh digalmbalrkaln, malkal sistem 

pengujialn ini digalmbalrkaln paldal galmbalr di balwalh ini: 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 

2.4 Hipotesis Penelitian 

2.4.1 Hubungan Corporate Social Responsibility dan Return Saham 

Corporalte sociall responsibility sebalga li tindalka ln yalng menggalbungkaln 

kepedulialn lingkunga ln daln sosia ll ke dalla lm bisnis perusalhalaln (Dachi & 

Djakman, 2020). Pengungkalpa ln corporalte sociall responsibility yalng jelals 

daln sesua li reallita ls da lpa lt membentuk citral positif balgi perusalhalaln sehingga l 

alka ln menalrik investor daln paldal alkhirnyal alkaln meningkaltkaln return salhalm 

(Sembiring & Yanti, 2023). 
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Responsibility 

X2: Financial 

Distress 

M: Dewan Komisaris 

Independen 

Y: Return Saham 

Variabel Kontrol: 

1. Likuiditas 

2. Firm Size 

3. Umur 

Perusahaan 

H1 

H2 

H3 H4 
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Arx & Ziegler (2008) melakukan penelitian pada dua wilayah yang 

berbeda, yaitu Amerika Serikat dan Eropa. Dalam penelitiannya 

mengungkapkan bahwa corporalte sociall responsibility memliki pengaruh 

positif terhadap return saham untuk wilayah Amerika Serikat. Sebaliknya di 

Eropa, corpora lte sociall responsibility (kinerja lingkungan dan sosial industri) 

tidak memiliki pengaruh positif maupun negatif yang kuat terhadap return 

saham tahun 2003 dan 2006. Vujicic (2015) dalam penelitiannya pada 

perusahaan AS tahun 2002-2004 menghasilkan bahwa corpora lte sociall 

responsibility berdampak negatif terhadap return saham artinya 

pengungkapan skor corporalte socia ll responsibility yang tinggi cenderung 

menurunkan laba saham perusahaan. 

Chiu et al. (2020) dalam penelitiannya pada pasar saham di Taiwan tahun 

2012 – 2017 yang menunjukkan bahwa perusahaan yang mengungkapkan 

laporan corporalte sociall responsibility akan menghasilkan pengembalian 

(return saham) abnormal jangka menengah hingga panjang yang lebih tinggi 

dan lebih positif daripada perusahaan yang tidak mengungkapkannya. Zhang 

et al. (2020) juga mengungkapkan penelitiannya pada perusahaan Tiongkok 

tahun 2010-2017 bahwa corpora lte socia ll responsibility mampu 

mempengaruhi return saham. Hasil penelitian yang sama diungkapkan oleh 

Wang et al. (2011), dalam sebuah literatur terdapat efek kinerja corporalte 

sociall responsibility perusahaan terhadap kinerja keuangan dengan 

menunjukkan bahwa kinerja corpora lte sociall responsibility yang terlalu 

rendah atau terlalu tinggi dapat menyebabkan respons yang tidak diinginkan 
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dari investor. Sehingga manajer harus memperhatikan optimalisasi kegiatan 

corporalte socia ll responsibility perusahaan. Hasil yang sama diungkapkan 

oleh Bhattacharyya & Rahman (2020) pada perusahaan India tahun 2013 

yang mengungkapkan bahwa corpora lte sociall responsibility berhubungan 

negatif dengan return saham yang pertama mendukung pandangan teoritis 

beban pemegang saham, dan sejalan dengan argumen bahwa pengungkapan 

corporalte sociall responsibility yang diamanatkan sebesar 2% merupakan 

pajak tambahan yang dikenakan pada perusahaan. 

Zhang (2017), penelitiannya pada perusahaan perdagangan sektor publik 

di AS tahun 2000-2014 mengungkapkan bahwa indikator corporalte sociall 

responsibility dan pengembalian saham berkorelasi negatif, yang berarti 

bahwa ketika kinerja corporalte socia ll responsibility dari tata kelola 

lingkungan, sosial, dan perusahaan meningkat, maka pengembalian saham 

cenderung menurun. Mutuc & Lee (2019) mengungkapkan penelitian tahun 

2015 pada 985 sampel perusahaan publik pada 11 negara Asia yang 

menghasilkan bahwa corporalte sociall responsibility memiliki efek positif 

pada laba saham yang disesuaikan dengan pasar dalam jangka pendek. Selain 

itu, perusahaan-perusahaan dari sektor keuangan menunjukkan bahwa tata 

kelola yang baik menghasilkan hasil yang positif pada kinerja perusahaan-

perusahaan di pasar saham dalam jangka panjang sehingga pengembalian 

saham kepada investor juga besar. 
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Li et al. (2022), dalam implementasi corporalte sociall responsibility pada 

perusahaan Tiongkok mengungkapkan bahwa corporalte socia ll responsibility 

memiliki pengaruh terhadap return saham. Hwang et al. (2015) 

mengungkapkan bahwa investor yang cenderung fokus pada pengungkapan 

corporalte socia ll responsibility akan meningkatkan nilai laba saham, sehingga 

return saham yang akan diperoleh akan lebih tinggi dimasa mendatang. 

Penelitian yang sama oleh Chen et al. (2017) yang menunjukkan bahwa hanya 

perusahaan dengan nilai perusahaan yang lebih tinggi yang dapat memenuhi 

harapan para pemangku kepentingan, mencapai tujuan operasi yang 

berkelanjutan, dan secara signifikan meningkatkan harga saham saat 

memenuhi corporalte sociall responsibility. Perusahaan dengan nilai 

perusahaan yang lebih rendah hanya akan berhasil meningkatkan biaya dan 

menghasilkan profitabilitas yang rendah dan tidak akan dapat secara efektif 

meningkatkan nilai perusahaan atau return saham perusahaan. 

Dasar pengambilan hipotesis penelitian selanjutnya dari Cellier & 

Chollet (2011) yang mengungkapkan bahwa pengungkapan nilai corporalte 

sociall responsibility mendorong reaksi positif pasar saham sehingga 

mempengaruhi pengembalian saham milik investor. Hasil ini menegaskan 

bahwa informasi nilai corporalte socia ll responsibility dimasukkan dalam 

harga saham. Informasi keuangan dan informasi pengungkapan corpora lte 

sociall responsibility dapat memberikan penilaian investor dalam 

pengambilan keputusan. 
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Corporalte sociall responsibility secalra l berkela lnjutaln alka ln menda ltalngkaln 

balnya lk ma lnfala lt ba lgi perusalha la ln sa lla lh sa ltunyal keunggulaln kompetitif ya lng 

didalpa lt perusa lha la ln. Semalkin ba lnya lk perusalhalaln mengungkalpkaln corporalte 

sociall responsibility malkal a lka ln sema lkin mena lrik minalt palra l investor untuk 

berinvesta lsi (Fitriani et al., 2021). Dengaln demikialn a lka ln mena lmbalh tingkalt 

keuntungaln ba lgi stalkeholder yalng terliba lt, sehinggal return sa lhalm ya lng 

diterimal a lka ln meningkalt pulal. Hasil penelitialn yang sama diungkapkan oleh 

Mandasari et al. (2020); Murdiono (2018), Manurung (2019), Hafidzi & 

Qomariah (2022), dan Fitriani et al. (2021) yang mengungkalpkaln ba lhwa l 

corporalte socia ll responsibility berpengalruh terhalda lp return salhalm. Dalri 

pemalpalraln tersebut da lpa lt disimpulkaln hipotesis sebalgali berikut: 

H1: Corporalte Sociall Responsibility berpengalruh terhaldalp Return Salhalm  

2.4.2 Hubungan Financial Distress dan Return Saham 

Finalnciall distress a lda llalh sualtu konsep terdiri dalri bebera lpa l situalsi 

dimalna l sualtu perusa lhalaln menghaldalpi ma lsallalh kesulitaln keua lnga ln. Finalnciall 

distress bisal dialrtikaln sebalga li munculnya l geja lla l a lwall kebalngkrutaln terha ldalp 

penuruna ln kondisi keualngaln ya lng dialla lmi sualtu perusalhalaln, a ltalu jugal 

kondisi yalng terjaldi sebelum terjaldinyal keba lngkrutaln (Atmini & Andayani, 

2006). Finalncia ll distress bisal terjaldi ka lrena l sua ltu perusa lha la ln tidalk malmpu 

mengelolal da ln menja lga l kestalbilaln kinerjal keua lngaln perusalhalaln tersebut. 

ALnallisa l lalporaln keualngaln menjaldi sallalh saltu allalt untuk memprediksi 

kebalngkrutaln. Lalpora ln keualngaln dalpalt dijaldikaln a lla lt untuk mengukur 

keseha ltaln da lla lm sua ltu perusa lha la ln mela llui ra lsio-ralsio keua lnga ln ya lng aldal. 
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Keseha lta ln perusa lha la ln a lkaln mencerminkaln kemalmpua ln perusa lha la ln da lla lm 

menjalla lnka ln operalsiona llnyal (Brahmana, 2007). 

Finalnciall distress berba lnding terballik dengaln return salhalm. Ketikal 

sualtu perusa lha la ln menunjukkaln sema lkin tinggi nilali kesulitaln keua lnga ln a lta lu 

finalnciall distress, malkal a lkaln menuruka ln nilali return salhalm ya lng ditalna lmkaln 

oleh investor. Begitupun seballiknya l, jika l nila li finalnciall distress renda lh, malka l 

tingkalt return sa lha lm alkaln semalkin na lik (Caparino & Simamora, 2020).  

Singh (2023) dalam penelitian empirisnya mengungkapkan bahwa 

finalnciall distress merupakan variabel yang berubah-ubah seiring waktu yang 

secara signifikan memengaruhi hubungan antara risiko kesulitan dan return 

saham. Salah satu faktor penting yang diteliti untuk memahami sifat dan 

dampaknya terhadap return saham adalah risiko kesulitan. Risiko kesulitan 

juga diyakini sebagai faktor dalam hubungan antara fitur perusahaan dan 

return saham. Ukuran dan risiko kesulitan dikaitkan karena jelas bahwa usaha 

kecil lebih mungkin mengalami kesulitan dan memiliki rasio nilai buku 

terhadap pasar yang lebih tinggi karena kewajiban mereka lebih besar 

daripada aset mereka. Al‐Rjoub & Azzam (2012) juga mengungkapkan 

penelitian empiris pada perusahaan-perusahaan di Jordania yang 

menghasilkan bahwa krisis secara umum berdampak negatif pada 

pengembalian saham untuk semua sektor, dengan sektor perbankan menjadi 

yang paling terpengaruh. Efek dari peristiwa tersebut pada tahun 2008‐2009 

adalah yang paling parah, dengan penurunan harga saham terbesar dan 

volatilitas tinggi. 
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Simlai (2014) juga mengungkapkan bahwa pengembalian saham 

memiliki hubungan interaksi antara karakteristik perusahaan dan risiko 

kesulitan keuangan. Penetapan harga saham membantu menumbuhkan 

pemahaman yang lebih baik tentang sifat saham yang tertekan, dan 

mengidentifikasi premi risiko kesulitan. Penelitian empiris selanjutnya 

diungkapkan oleh Liu et al. (2022) yang menyatakan bahwa pengembalian 

saham tergantung pada kondisi perusahaan. Kewajiban lancar lebih berisiko 

daripada kewajiban tidak lancar. Pandangan pemegang saham biasa terhadap 

risiko bervariasi berdasarkan apakah perusahaan tersebut mengalami 

kesulitan keuangan atau tidak. Hal tersebut menunjukkan bahwa saham dari 

perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan menanggung lebih banyak 

risiko (misalnya kebangkrutan dan likuiditas) daripada perusahaan yang tidak 

mengalami kesulitan dan merupakan sumber pembiayaan yang penting 

dengan memberikan penangguhan dividen dan pengurangan leverage. 

Wang & Li (2007) dalam penelitiannya pada perusahaan yang terdaftar 

di Tiongkok tahun 1998-2005 mengungkapkan bahwa perusahaan yang 

mengalami finalncia ll distress dipengaruhi oleh pengembalian saham atas laba 

yang diperoleh perusahaan. Oleh karena itu prediksi penentuan rasio juga 

dapat mempengaruhi hasil saham yang diperoleh perusahaan. Rasio-rasio 

keuangan dan rasio-rasio non-keuangan dengan bantuan teori RS (Rough Set) 

karena keterbatasan perdagangan saham di pasar saham negara berkembang 

berdampak pada kesulitan keuangan perusahaan. Model prediksi yang 

digunakan tidak hanya mempertimbangkan rasio akuntansi, tetapi juga arus 
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kas dan variabel tata kelola perusahaan, sehingga dapat meningkatkan akurasi 

prediksi. 

Nguyen et al. (2019) dalam penelitiannya mengunggapkan bahwa 

hubungan financial distress dan return saham memiliki hubungan yang 

signifikan yang artinya perusahaan yang lebih mementingkan konsentrasi 

industri di pasar saham daripada memperoleh laba yang besar akan cenderung 

memiliki risiko kesulitan yang lebih rendah dan karenanya akan memberikan 

return saham yang lebih rendah juga. Hasil empiris dari Lian (2024) juga 

mengidentifikasi bahwa efek kausal dari akses perusahaan pelanggan ke 

kredit bank terhadap risiko kesulitan keuangan perusahaan pemasok. Temuan 

ini menunjukkan bahwa perusahaan pemasok memiliki risiko kesulitan 

keuangan yang lebih rendah ketika perusahaan pelanggan utama memiliki 

akses yang lebih baik ke kredit bank. Hal ini ketika perusahaan pelanggan 

mengajukan kebangkrutan maka harga saham pemasok dipengaruhi oleh 

kesulitan keuangan. Dengan berlalunya kondisi financial distress ini maka 

pengembalian saham kepada investor akan memberikan peningkatan dimasa 

mendatang. Temuan yang sama oleh Mselmi et al. (2019) pada perusahaan 

yang terdaftar di Prancis (780 perusahaan) dari tahun 1998 hingga 2012 yang 

mengungkapkan bahwa kesulitan keuangan merupakan faktor risiko 

sistematis untuk perusahaan yang tertekan. Temuan ini juga menunjukkan 

bahwa likuiditas dihargai untuk perusahaan yang tertekan dan tidak tertekan. 

Lebih jauh, hasil empiris ini juga menunjukkan bahwa hanya investor dalam 

perusahaan yang tidak mengalami kesulitan yang diberi imbalan karena 
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menanggung risiko Value-at-Risk (VaR). Dalam arti yang lain bahwa hanya 

investor yang menanamkan sahamnya pada perusahaan yang tidak 

mengalami kesulitan yang memperoleh pengembalian saham yang lebih 

tinggi. Hasil penelitian yang sama juga diungkapkan oleh Fathihani et al. 

(2023) mengungkalpkaln balhwa l finalnciall distress berpenga lruh terhalda lp 

return salhalm ya lng didukung oleh penelitialn Sudirgo et al. (2019), Putri & 

Diandra (2023), Susmita et al. (2022), daln Caparino & Simamora (2020). 

Berdalsalrka ln uraian temualn empiris tersebut dalpalt disimpulkaln hipotesis 

sebalgali berikut: 

H2: Fina lnciall Distress berpenga lruh terha lda lp Return Salhalm 

2.4.3 Dewan Komisaris Independen dalam memoderasi Corporate Social 

Responsibility terhadap Return Saham 

Komisalris independen a ldalla lh oralng piliha ln terbalik ya lng memiliki 

fungsi memalnta lu opera lsionall perusalhalaln untuk menciptalkaln ta ltal kelola l 

perusa lha la ln yalng balik (Hidayat et al., 2023). Semalkin besa lr proporsi 

komisalris independen, semalkin objektif kema lmpualn dewa ln komisalris untuk 

mengalmbil keputusa ln. Pengalmbila ln keputusaln objektif ini dalpalt 

mempengalruhi ha lrgal salhalm perusa lha la ln sehinggal jugal alka ln berdalmpa lk palda l 

peningkalta ln nilali perusa lhala ln (Daengs et al., 2022). 

Dewa ln komisa lris independen mema lstikaln aldalnyal inisia ltif corpora lte 

sociall responsibility dilalksa lna lka ln denga ln calral yalng sesua li daln alkaln 

berda lmpalk positif paldal perusa lha la ln. Pengalwalsaln yalng efektif oleh dewa ln 

komisalris independen dalpa lt meningka ltka ln kredibilitals daln tralnspa lralnsi 
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corporalte socia ll responsibility, yalng palda l a lkhirnyal dalpalt meningka ltka ln 

kepercalyalaln investor. Sebelum mena lna lmkaln modallnya l, investor a lkaln 

melihalt informalsi la lporaln keua lnga ln perusa lha la ln selalin itu jugal a lka ln melihalt 

talta l kelolal perusalhalaln sallalh sa ltunya l balgalimalna l usa lha l pengungka lpaln 

corporalte sociall responsibility sebalgali sa lla lh saltu fa lktor yalng dalpalt 

mempengalruhi nilali return salha lm perusalhalaln (Padmayanti et al., 2019) 

Dalla lm pengalmbila ln keputusaln stra ltegis dengaln tujualn ja lngka l pa lnja lng 

terkalit corporalte sociall responsibility, dewaln komisalris independen dalpalt 

berperaln da lla lm memalksimallkaln ma lnfa la lt keua lngaln daln reputalsi. Ha ll ini 

kerena l persepsi pa lsalr perusa lha la ln tersebut dikalta lka ln lebih stalbil daln 

bertalnggung ja lwalb, ya lng palda l alkhirnyal a lka ln meningkaltka ln minalt investor 

daln return salhalm. 

Penelitialn oleh Padmayanti et al. (2019) mengungkalpka ln ba lhwa l 

dengaln a lda lnya l dewa ln komisalris independen alkaln meminimallisir tingka lt 

kecura lnga ln sehingga l kuallitals lalpora ln keua lnga ln a lkaln menyebalbkaln investor 

perca lya l daln mena lna lmkaln moda llnya l ke perusalha la ln. Denga ln demikia ln 

semalkin ba lnya lk dewaln komisalris independen malka l a lka ln sema lkin optimall 

untuk memonitoring perusalha la ln. Berdalsa lrkaln alnallisal tersebut da lpa lt ditalrik 

hipotesis penelitialn seba lgali berikut: 

H3: Dewaln Komisa lris Independen ma lmpu memodera lsi pengalruh Corporalte 

Sociall Responsibility terhalda lp Return Sa lha lm 
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2.4.4 Dewan Komisaris Independen dalam memoderasi Financial Distress 

terhadap Return Saham 

Dewa ln komisalris paldal setialp perusalhalaln memiliki talnggungjalwalb 

alka ln pengalwalsaln terhaldalp kua llitals informa lsi dalri lalpora ln keua lnga ln. Ha ll ini 

bisal terindikalsi ma lna ljemen lebih mementingka ln kepentinga ln ma lna ljemen 

dengaln melalkukaln ma lna ljemen opera lsiona ll keua lngaln ya lng berda lmpalk palda l 

kepecalyalaln investor. Untuk mengalta lsi ha ll itu dewa ln komisalris diperbolehkaln 

untuk mengalkses informalsi perusa lha la ln (Badoa, 2020). Sebalga li alnggota l da lri 

dewa ln komisalris, dewa ln komisalris independen dalpalt memperkua lt sistem 

pengalwa lsaln da ln kontrol internall untuk mengidentifikalsi talndal-talndal a lwall 

finalnciall distress. Dengaln demikia ln dewaln komisalris independen perlu 

melalkuka ln eva llua lsi kinerjal ma lna ljemen secalra l kritis daln memalstikaln ba lhwa l 

tindalka ln yalng dila lkuka ln malna ljemen a lda llalh untuk kepentingaln jalngka l 

palnja lng perusalhalaln daln investor. 

Palda l umumnyal palra l investor cenderung menghindalri risiko dalla lm 

penggunalaln finalnciall levera lge. Perusa lha la ln yalng terbialsa l mengguna lkaln 

utalng mempunya li kewa ljibaln alta ls beba ln bunga l da ln beba ln pokok peinjalma ln. 

Penggunala ln uta lng memiliki risiko altals tidalk terbalya lrnyal uta lng, sehingga l 

penggunalaln utalng juga l perlu memperhaltika ln kemalmpua ln perusalhalaln dallalm 

menghalsilka ln la lba l untuk membalya lr utalng tersebut (Padmayanti et al., 2019). 

Kondisi ini menjaldikaln dewa ln komisalris indepeden untuk membualt 

kebijalka ln stra ltegis yalng membalntu perusa lha la ln terhindalr da lri finalnciall 

distress. Selalin itu, dewaln komisalris independen dalpa lt meningkaltka ln 
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komunikalsi dengaln pemalngku kepentinga ln khususnyal investor dalla lm 

menjalda l keperca lya la ln untuk tetalp menalna lmka ln modallnya l, sehinggal return 

salha lm yalng diterimal tetalp stalbul altalu ba lhkaln sema lkin meningkalt. 

Berdalsalrka ln a lnallisa l dia ltals da lpa lt ditalrik hipotesis penelitialn sebalgali berikut: 

H4: Dewaln Komisa lris Independen malmpu memodera lsi pengalruh Fina lnciall 

Distress terha lda lp Return Salha lm.


