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ABSTRACT

This study aims to examine and analyze the effect of good corporate governance and corporate
social responsibility disclosure on stock returns with financial performance as a mediating
variable (study of oil & gas production mining companies listed on the Indonesian stock
exchange in 2017-2021). This type of research is quantitative research with a descriptive
approach method. The data used is secondary data in the form of company financial reports
obtained from the IDX website. The samples studied were 6 oil & natural gas production
mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2017-2021 period using a
purposive sampling technique. Data analysis techniques in this study used PLS (Partial Least
Square) 4.0 software. The results in this study indicate that good corporate governance and
corporate social responsibility disclosure have no significant effect on stock returns. However,
good corporate governance has a significant influence on financial performance.

Keywords: good corporate governance, corporate social responsibility disclosure, stock
returns, financial performance.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh good corporate governance
dan corporate social responsibility disclosure terhadap return saham dengan kinerja keuangan
sebagai variabel mediasi (studi pada perusahaan pertambangan produksi minyak & gas bumi
yang terdaftar di bursa efek indonesia pada tahun 2017-2021). Jenis penelitian ini adalah
penelitian kuantitatif dengan metode pendekatan deskriptif. Data yang digunakan adalah data
sekunder berupa laporan keuangan perusahaan yang diperoleh dari website IDX. Sampel yang
diteliti sebanyak 6 perusahaan pertambangan produksi minya & gas bumi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021 dengan menggunakan teknik purposive sampling.
Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan software PLS (Partial Least Square)
4.0. Hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa good corporate governance dan corporate
social responsibility disclosure tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Namun
good corporate governance memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan.

Kata kunci: good corporate governance, corporate social responsibility disclosure, return
saham, kinerja keuangan.
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PENDAHULUAN

Good Corporate Governance (GCG) didefinisikan sebagai seperangkat aturan dan
prinsip-prinsip antara lain fairness, transparency, accountability, independency dan
responsibility yang mengatur hubungan antara pemegang saham, manajemen dan perusahaan
(direksi dan komisaris), kreditur, karyawan serta stakeholders lainnya yang berkaitan dengan
hak dan kewajiban masing-masing pihak (Barus, 2016: 481).

Perkembangan good corporate governance di picu oleh kebutuhan perusahaan agar
dapat beroperasi dengan efisien dan efektif. Hal ini bertujuan untuk meningkatkan kinerja
perusahaan, karena dengan kinerja yang baik maka akan meningkat pula kinerja keuangan
perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan disebut juga sebagai salah satu penentu yang dapat
mengukur mengenai baik buruknya perusahaan dengan melihat dari kondisi keuangannya pada
periode tertentu.

Selain good corporate governance, perusahaan harus fokus pada kewajiban sosial
perusahaan dalam bentuk pertanggungjawaban. Bentuk dari pertanggung jawaban tersebut
adalah Corporate Social Responssibility Disclosure (CSRD). Corporate Social Responssibility
Disclosure (CSRD) merupakan bentuk tanggungjawab perusahaan dalam memperbaiki
kesenjangan sosial dan kerusakan lingkungan yang terjadi akibat dari aktivitas operasional
perusahaan.

Oleh karena itu, good corporate governance berperan penting dalam meningkatkan
kinerja perusahaan dengan beroperasi secara efisien dan efektif. Selain itu, pengaruh corporate
social responsibility disclosure juga berperan dalam memperbaiki kesenjangan sosial dan

kerusakan lingkungan yang terjadi akibat dari aktivitas operasional perusahaan.
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Penerapan good corporate governance (GCG) dan corporate social responsibility
disclosure (CSRD) saat ini masih menjadi pro dan kontra dalam memprediksi kinerja
keuangan, seperti pada penelitian Ni Putu Sari Adnyani dkk (2020) menyimpulkan bahwa
Corporate social responsibility berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Hal ini
dikarenakan pengungkapan yang semakin luas akan memberikan sinyal positif kepada pihak
yang berkepentingan. Corporate social responsibility berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap kinerja keuangan. Ariance Inya Ngedo (2019) menyimpulkan bahwa Corporate social
responsibility tidak berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015. Christya Ayu Manse
(2018) menyatakan bahwa Good Corporate Governance tidak berpengaruh terhadap return
saham pada sektor pertambangan di bei periode 2014-2017.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka peneliti mengambil judul pengaruh good
corporate governance dan corporate social responsibility disclosure terhadap return saham
dengan kinerja keuangan sebagai variabel mediasi (studi pada perusahaan pertambangan
produksi minyak & gas bumi yang terdaftar di bursa efek indonesia pada tahun 2017-2021).
TINJAUAN PUSTAKA
Good Corporate Governance

Good corporate governance adalah sebuah sistem yang bertujuan untuk mengatur
hubungan perusahaan dengan pihak berkepentingan agar dapat mencapai tujuan perusahaandan
memberi manfaat pada stakeholders.

Corporate Social Responsibility Disclosure

Corporate Social Responsibility Disclosure merupakan laporan yang dibuat oleh
perusahaan dalam usahanya untuk dapat mengkomunikasikan kepada pihak-pihak yang
berkepentingan mengenai kegiatan-kegiatan perusahaan yang bersifat non keuangan, seperti
kegiatan social sehingga dengan adanya pelaporan tersebut diharapkan perusahaan dapat

berkembang secara berkesinambungan.
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Kinerja Keuangan
Kinerja keuangan adalah penelitian yang dilakukan perusahaan untuk melihat sejauh
mana perusahaan melaksanakan aktivitas keuangan berdasarkan ketentuan SAK (Standar
Akuntansi Keuangan) atau GAAP (General Acepted Accounting Principal).
Return Saham
Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Sedangkan saham merupakan
surat bukti kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang menerbitkan saham. Jadi, return saham
merupakan tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi yang
dilakukannya.
Hipotesis
1. HIl: Good Corporate Governance berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan
2. H2: Good Corporate Governance berpengaruh signifikan terhadap return saham
3. H3: Corporate Social Responsibility Disclosure berpengaruh signifikan terhadap
kinerja keuangan
4. H4: Corporate Social Responsibility Disclosure berpengaruh signifikan terhadap
return saham
5. HS5: kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap return saham
6. H6: Good Corporate Governance berpengaruh signifikan terhadap return saham
melalui kinerja keuangan
7. H7: Corporate Social Responsibility Disclosure berpengaruh signifikan terhadap

return saham melalui kinerja keuangan
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Metode Penelitian
Jenis Penelitian

Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif. Penelitian ini dimaksudkan untuk
mengekplorasi atau mengklarifikasi suatu fenomena dengan membuat suatu hipotesis yang
menghubungkan pengaruh satu variabel dengan variabel lain.
Populasi Dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan pertambangan produksi minyak & gas
bumi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. Sampel yang digunakan yaitu
6 perusahaan yang diambil berdasarkan metode purposive sampling.

Kerangka Konseptual

Kinerja

Keuangan

Sumber: Diolah Peneliti

Gambar Kerangka Konseptual
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Variabel dan Indikator
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Proses Pengolahan Data

Proses analisis data dalam penelitian ini menggunakan software PLS (Partial Least
Square) 4.0.
1. Model Pengukuran (Outer Model)
Outer model merupakan model pengukuran untuk menilai validitas dan reliabilitas
model.
Uji Validitas : dilakukan untuk mengetahui ketepatan instrumen penelitian
mengukur apa yang seharusnya diukur.
Uji Reliabilitas : digunakan untuk mengukur konsistensi alat ukur dalam mengukur

suatu konsep

2. Model Struktur (Inner Model)
Inner model merupakan model struktural untuk memprediksi hubungan kausalitas
antar variabel laten.Nilai koefisien path atau inner model menunjukkan tingkat

signifikansi dalam pengujian hipotesis.
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

1. Model Pengukuran (Outer model)
Uji Validitas — Convergent Validity

DD

DKI

0.471 0.144
ROA

0.625
—0.119 —1.000— Rt
0.949
ROE

0.035 Kinerj0.1387angan Return Saham

CSRD

CSRD

Sumber: Output PLS
Gambar Nilai Loading Faktor 1

Tabel Result Outer Loading 1
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Sumber: Output PLS

Tabel di atas menunjukkan bahwa masih ada beberapa loading factor yang memberikan
nilai di bawah nilai yang disarankan yaitu sebesar 0,7. Berarti indikator yang dipergunakan
dalam penelitian ini harus dikurangi atau dieliminasi agar didapatkan data yang valid dalam
penelitian. Indikator yang akan dieliminasi adalah indikator DD dengan nilai 0,440, DKI
dengan nilai 0,676, KA dengan nilai -0,327 dan ROA dengan nilai 0,625. Setelah dilakukan
eliminasi pada indikator — indikator yang memiliki nilai di bawah 0,7. Didapatkan hasil yang

akan disajikan.

-0.076 1.000— Rt

0.161  Kinerjo.1107angan Return Saham

CSRD —1.000

CSRD

Sumber: Output PLS
Gambar Nilai Loading Faktor 2
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Tabel Result Outer Loading 2

Sumber: Output PLS
Tabel di atas menunjukkan bahwa loading factor memberikan nilai di atas nilai yang
disarankan yaitu sebesar 0,7. Berarti indikator yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah

valid atau telah memenuhi Convergent Validity.

Uji Validitas — Discriminant Validity

Tabel Discriminant Validity Cross-Loading

Sumber: Output PLS

Suatu indikator dinyatakan valid jika mempunyai loading factor tertinggi kepada
Variabel yang dituju dibandingkan loading factor kepada variabel lain. Dengan demikian,
kontak laten memprediksi indikator pada blok mereka lebih baik dibandingkan dengan
indikator di blok yang lain.



PENGARUH GOOD CORPORATE GOVERNANCE DAN CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY
DISCLOSURE TERHADAP RETURN SAHAM DENGAN KINERJA KEUANGAN SEBAGAI VARIABEL MEDIASI
(STUDI PADA PERUSAHAAN PERTAMBANGAN PRODUKSI MINYAK & GAS BUMI YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONESIA PADA TAHUN 2017-2021)

Metode lain untuk melihat discriminant validity adalah dengan melihat nilai square root
of average variance extracted (AVE). Nilai yang disarankan adalah di atas 0,5. Berikut adalah
nilai AVE dalam penelitian ini:

Tabel Average Variance Extracted (AVE)

Average variance extracted (AVE)

KINERJA KEUANGAN 0.624
Sumber: Output PLS

Tabel di atas memberikan nilai Average Variance Extracted (AVE) di atas 0.5 untuk
semua variabel yang terdapat pada model penelitian.
Uji Reliabilitas — Composite Reliability
Uji reliabilitas dilakukan dengan melihat nilai Composite Reliability dari blok indikator
yang mengukur konstruk. Berikut adalah nilai Composite Reliability pada output:
Tabel Composite Reliability

Composite reliability

KINERJA KEUANGAN 0.747
Sumber: Output PLS

Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai composite reliability untuk Variabel di atas 0,7
yang menunjukkan bahwa semua variabel pada model yang diestimasi memenuhi kriteria
Composite Reliability.

2. Model Struktural (Inner model)
Nilai R? memiliki batasan dalam tiga klasifikasi yaitu: 0,67 (kuat), 0,33

(moderat) dan 0,19 (lemah). Semakin baik nila R? berarti semakin baik model prediksi

dari model penelitian. Berikut adalah nilai R-Square pada konstruk:

Tabel R Square
R-square
KINERJA KEUANGAN 0.165
RETURN SAHAM 0.020

Sumber: Output PLS

Tabel R? di atas memberikan nilai 0,165 untuk variabel Kinerja Keuangan (Z)
yang berarti bahwa Good Corporate Governance (X1), Corporate Social Responsibility
Dislosure (X2) mampu menjelaskan Kinerja Keuangan 16,5% dan sisanya 83,5% tidak
dijelaskan dalam penelitian ini. Sedangkan R? untuk variabel Return Saham (Y) yang

berarti bahwa Good Corporate Governance (X1), Corporate Social Responsibility
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Dislosure (X2) mampu menjelaskan Return Saham 2% dan sisanya 98% tidak

dijelaskan dalam penelitian ini.

Pengujian Hipotesis

Tabel Path Coefficients

Original | Sample Standard T statistics P | Keputusan
sample mean deviation
(01; ) (STDEV) | (O/STDEV) | values

CSRD -> Kinerja Tidak
Keuangan -0.161 -0.169 0.092 1.753 | 0.080 | Signifikan
CSRD -> Return Tidak
Saham 0.110 0.078 0.235 0.466 | 0.641 | Signifikan
GCG -> Kinerja Signifikan
Keuangan -0.357 -0.398 0.107 3.332
GCG -> Return Tidak
Saham -0.048 | -0.098 | 0.242 0.199 | 0.842 | Signifikan
Kinerja Keuangan Tidak
-> Return Saham | -0.076 | -0.123 | 0.163 0.465 | 0.642 | Signifikan

Sumber: Output PLS

H1: Good Corporate Governance Terhadap Kinerja Keuangan

Good corporate governance terhadap kinerja keuangan menunjukkan besarnya koefisien
parameter -0,357 dengan nilai #-statistic 3,332>1,96 dan p-value sebesar 0,001. Karena nilai ¢
stratistic >1,96 dan p-value <0,05 maka terdapat pengaruh negatif yang signifikan antara good
corporate governance terhadap kinerja keuangan. Menunjukkan bahwa hipotesis atau H1
diterima.

H2: Good Corporate Governance Terhadap Return Saham

Good corporate governance terhadap return saham menunjukkan besarnya koefisien
parameter -0,048 dengan nilai z-statistic 0,199 <1,96 dan p-value sebesar 0,842. Karena nilai
t-stratistis <1,96 dan p-value >0,05 maka tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara good
corporate governance terhadap return saham. Menunjukkan bahwa hipotesis atau H2 ditolak.

H3: Corporate Social Responsibility Disclosure Terhadap Kinerja Keuangan
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Corporate social responsibility disclosure tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan terbukti dengan menunjukkan besarnya koefisien parameter -0,161 dengan nilai ¢-
statistic 1,753<1,96 dan p-value sebesar 0,080. Karena nilai ¢-stratistic <1,96 dan p-
value >0.05 maka tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara corporate social responsibility

disclosure terhadap kinerja keuangan. Menunjukkan bahwa hipotesis atau H3 ditolak.

H4: Corporate Social Responsibility Disclosure Terhadap Return Saham

Corporate social responsibility disclosure terhadap return saham menunjukkan besarnya
koefisien parameter 0,110 dengan nilai t-statistic 0,466<1,96 dan p-value sebesar 0,641.
Karena nilai z-stratistic <1,96 dan p-value >0,05 maka tidak terdapat pengaruh yang signifikan
antara corporate social responsibility disclosure terhadap return saham. Menunjukkan bahwa

hipotesis atau H4 ditolak.

HS5: Kinerja Keuangan Terhadap Return Saham

Kinerja keuangan terhadap return saham tidak berpengaruh signifikan terbukti dengan
menunjukkan besarnya koefisien parameter -0,076 dengan nilai ¢-statistic 0,465<1,96 dan p-
value sebesar 0,642. Karena nilai ¢-stratistic <1,96 dan p-value >0,05 maka tidak terdapat
pengaruh yang signifikan antara kinerja keuangan terhadap return saham. Menunjukkan bahwa

hipotesis atau H5 ditolak.

H6: Good Corporate Governance Terhadap Return Saham Melalui Kinerja Keuangan

Good corporate governance terhadap return saham melalui kinerja keuangan tidak
berpengaruh signifikan terbukti dengan menunjukkan besarnya koefisien parameter 0,027
dengan nilai t-statistic 0,370<1,96 dan p-value sebesar 0,711. Karena nilai ¢-stratistic <1,96
dan p-value >0,05 maka kinerja keuangan sebagai variabel mediasi tidak mampu memediasi
good corporate governance terhadap return saham. Menunjukkan bahwa hipotesis atau H6

ditolak.
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H7: Corporate Social Responsibility Disclosure Terhadap Return Saham Melalui

Kinerja Keuangan

Corporate social responsibility disclosure terhadap return saham melalui kinerja keuangan
tidak berpengaruh signifikan terbukti dengan menunjukkan besarnya koefisien parameter 0,012
dengan nilai z-statistic 0,355<1,96 dan p-value sebesar 0,723. Karena nilai z-stratistic <1,96
dan p-value >0,05 maka kinerja keuangan sebagai variabel mediasi tidak mampu memediasi
corporate social responsibility disclosure terhadap return saham. Menunjukkan bahwa

hipotesis atau H7 ditolak.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai

berikut :

1. Pengujian pada pengaruh good corporate governance terhadap kinerja keuangan
menunjukkan besarnya koefisien parameter -0,357 dengan nilai t-statistic
3,332>1,96 dan p-value sebesar 0,001. Karena nilai ¢-stratistic >1,96 dan p-value
<0,05 maka terdapat pengaruh negatif yang signifikan antara good corporate
governance terhadap kinerja keuangan.

2. Pengujian pada pengaruh good corporate governance terhadap return saham
menunjukkan besarnya koefisien parameter -0,048 dengan nilai #-statistic 0,199
<1,96 dan p-value sebesar 0,842. Karena nilai ¢-stratistis <1,96 dan p-value >0,05
maka tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara good corporate governance

terhadap return saham.
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3. Pengujian pada pengaruh corporate social responsibility disclosure terhadap kinerja

keuangan menunjukkan besarnya koefisien parameter -0,161 dengan nilai ¢-statistic
1,753<1,96 dan p-value sebesar 0,080. Karena nilai t-stratistic <1,96 dan p-
value >0.05 maka tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara corporate social
responsibility disclosure terhadap kinerja keuangan.

Pengujian pada pengaruh corporate social responsibility disclosure terhadap return
saham menunjukkan besarnya koefisien parameter 0,110 dengan nilai ¢-statistic
0,466<1,96 dan p-value sebesar 0,641. Karena nilai t-stratistic <1,96 dan p-
value >0,05 maka tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara corporate social
responsibility disclosure terhadap return saham.

Kinerja keuangan terbukti tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return
saham menunjukkan besarnya koefisien parameter -0,076 dengan nilai ¢-statistic
0,465<1,96 dan p-value sebesar 0,642. Karena nilai t-stratistic <1,96 dan p-
value >0,05 maka tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara kinerja keuangan
terhadap return saham.

Good corporate governance terhadap return saham melalui kinerja keuangan
terbukti tidak berpengaruh secara signifikan menunjukkan besarnya koefisien
parameter 0,027 dengan nilai ¢-statistic 0,370<1,96 dan p-value sebesar 0,711.
Karena nilai z-stratistic <1,96 dan p-value >0,05 maka kinerja keuangan sebagai
variabel mediasi tidak mampu memediasi good corporate governance terhadap

return saham.
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7. Corporate social responsibility disclosure terhadap return saham melalui kinerja
keuangan terbukti tidak berpengaruh secara signifikan menunjukkan besarnya
koefisien parameter 0,012 dengan nilai z-statistic 0,355<1,96 dan p-value sebesar
0,723. Karena nilai t-stratistic <1,96 dan p-value >0,05 maka kinerja keuangan
sebagai variabel mediasi tidak mampu memediasi corporate social responsibility

disclosure terhadap return saham.

SARAN
Berdasarkan hasil penelitian, pembahasan, dan kesimpulan yang diperoleh maka saran
yang dapat diberikan sebagai berikut:

1. Bagi Investor

Sebaiknya, sebelum investor memutuskan untuk berinvestasi kedalam sebuah
perusahaan, pada penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan berharga terkait
pentingnya menimbanggoog corporate governance, corporate social responsibility
disclosure, dan kinerja keuangan sebuah perusahaan sebelum investor memutuskan
untuk melakukan investasi pada sebuah perusahaan.

2. Penelitian ini bisa menjadi acuan bagi manajemen perusahaan dalam membuat
kebijakan dan dapat menjadi informasi yang membantu manajemen dalam memberikan
keputusan mengenai penerapan kinerja keuangan.

3. Bagi peneliti selanjutnya

a. Peneliti dimasa yang akan datang dapat menggunakan variabel lain yang

mungkin dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan.

b. Peneliti dimasa yang akan datang dapat menggunakan variabel lain yang

mungkin dapat mempengaruhi good corporate governance, corporate social

responsibility disclosure dankinerja keuangan.



PENGARUH GOOD CORPORATE GOVERNANCE DAN CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY
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c. Penelitian serupa dapat digunakan pada perusahaan sektor lain yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI).
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