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Abstract. The purpose of this study was to determine the effect of business strategy and corporate social 
performance on stock returns in non- financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI). 
The research time period used is 5 years, namely the 2015-2019 period.The population of this study 
includes all non-finance listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) for the 2015-2019 period. The 
sampling technique was using purposive sampling technique. Based on the predetermined criteria, 136 
companies were obtained. The type of data used is secondary data obtained from the Indonesia Stock 
Exchange website. The analysis method used is panel data regression analysis. The results showed that 
corporate social performance has a negative effect on stock returns, while the business strategy have 
no effect on stock returns. However, simultaneously the, business strategy and corporate social 
performance affect stock returns. 
 
Keywords: Stock Retuns, Business Strategy, Corporate Social Performance 
 
Abstrak. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh business strategy dan corporate 
social performance terhadap return saham pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Periode waktu penelitian yang digunakan adalah 5 tahun yaitu 2015-2019. Populasi 
penelitian ini meliputi seluruh perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2015-2019. Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling. 
Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan diperoleh 136 perusahaan. Jenis data yang digunakan adalah 
data sekunder yang diperoleh dari situs web Bursa Efek Indonesia. Metode analisis yang digunakan 
adalah analisis regresi data panel. Hasil penelitian menunjukan bahwa corporate social performance 
memiliki pengaruh negatif terhadap return saham, sedangkan business strategy tidak berpengaruh 
terhadap return saham. Namun secara bersama-sama business strategy dan corporate social 
performance berpengaruh terhadap return saham. 
 
Kata kunci: Return Saham, Business Strategy, Corporate Social Performance 
 

LATAR BELAKANG 

Pada era globalisasi saat ini, keadaan perekonomian tidak stabil. Dimana melemahnya 

nilai investasi di Indonesia dan ketidakstabilan mata uang dollar terhadap mata uang rupiah. 
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Ketidakstabilan perekonomian ini dapat memberikan manfaat dan juga memberikan kerugian 

bagi masyarakat maupun perusahaan pelaku investasi. Investasi merupakan penanaman dana 

yang dilakukan oleh suatu perusahaan ke dalam suatu aset dengan tujuan memperoleh 

pendapatan di masa yang akan datang. Keputusan investasi yang dilakukan oleh suatu 

perusahaan sangat penting bagi kelangsungan hidup perusahaan yang bersangkutan. Hal ini 

karena keputusan investasi menyangkut dana yang digunakan untuk investasi, pengembalian 

investasi, jenis investasi yang akan dilakukan, dan risiko investasi yang kemungkinan akan 

timbul. Keputusan investasi diharapkan untuk mendapatkan pendapatan yang dihasilkan dari 

investasi yang akan menutupi biaya yang dikeluarkan. Penerimaan investasi yang akan 

diterima berasal dari proyeksi keuntungan atas investasi tersebut (Harjito & Martono, 2011). 

Salah satu sumber informasi yang diperlukan untuk pengambilan keputusan suatu 

investasi adalah dengan melihat kinerja perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan. 

Kinerja perusahaan dapat dilihat melalui return saham tahunan perusahaan. Return Saham 

adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh investor atas suatu investasi yang dilakukan 

(Meiningsih & Nawangsasi, 2018). Kinerja perusahaan merupakan tindakan untuk memenuhi 

harapan perusahaan sehubungan dengan tujuan organisasi yang telah ditetapkan. Secara umum 

kinerja adalah kemampuan bekerja yang ditunjukkan oleh hasil pekerjaan. Kinerja adalah hal 

penting yang harus dicapai oleh setiap perusahaan, karena kinerja merupakan cerminan dari 

kemampuan perusahaan untuk mengelola dan mengalokasikan sumber daya dalam keunggulan 

daya saing (Firdaus, 2017).  

Pertumbuhan ekonomi melambat pada kuartal I 2019 karena tertahannya konsumsi 

masyarakat. Kondisi ini berdampak pada penurunan kinerja keuangan beberapa perusahaan 

(Katadata.co.id, diakses 27 Maret 2020). Berdasarkan pengamatan sementara, diperoleh 

beberapa perusahaan non keuangan yang mengalami penurunan kinerja, ditandai dengan 

menurunnya return saham pada tahun 2015-2019. 

Diketahui bahwa tahun 2015 merupakan tahun dimana terdapat banyak perusahaan yang 

memiliki return saham bernilai negatif diba ndingkan tahun yang lainnya yaitu terdapat 18 

perusahaan. Melalui perhitungan rata-rata juga diperoleh informasi bahwa dari 30 perusahaan, 

terdapat 15 perusahaan yang memiliki nilai rata-rata return saham tahunan bernilai negatif. 

Berikut ini gambaran nilai rata- rata return saham dalam bentuk grafik: 
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Gambar 1. Grafik Rata-rata Return Saham 

 Terdapat faktor-faktor yang dapat mempengaruhi Return Saham diantaranya Business 

Strategy dan Corporate Social Performance (CSP). Faktor pertama yang mempengaruhi 

Return Saham, yaitu Business Strategy. Business Strategy sebuah perusahaan dapat 

mempengaruhi sebuah aktivitas perusahaan karena semua aktivitas proses bisnis, kegiatan 

operasional, dan transaksi yang dilakukan serta segala keputusan bisnis yang dibuat oleh 

manajer harus sejalan dengan business strategy (Arieftiara et al., 2015). Return saham yang 

baik tidak terlepas dari peranan manajer dalam menentukan strategi bisnis perusahaan. Dalam 

kapasitasnya sebagai penyedia laporan keuangan di satu sisi sebagai penentu strategi bisnis 

perusahaan, maka kualitas laba yang ada di perusahaan secara potensial juga merupakan fungsi 

dari strategi bisnis (Widyasari et al., 2017). 

Faktor kedua yaitu Corporate Social Performance (CSP). Menurut (Wood, 1991) 

Corporate Social Performance (CSP) adalah sebuah konfigurasi atau susunan strategi bisnis 

atas prinsip tanggung jawab sosial, proses dari respon sosial, kebijakan, program dan outcome 

lain yang dapat diobservasi berkaitan dengan hubungan sosial perusahaan. Perusahaan yang 

memiliki CSP yang tinggi akan memperoleh kepercayaan yang lebih tinggi dari para 

stakeholder perusahaan, karena beranggapan apabila perusahaan dengan kinerja sosial yang 

tinggi akan memiliki kinerja keuangan yang lebih baik dan berdampak pada return yang akan 

diperoleh dari investasi 7 yang dilakukan para stakeholder. Kinerja keuangan dapat 

menggambarkan suatu kinerja perusahaan secara umum. Apabila perusahaan mampu 

mengelola stakeholder dengan baik maka kinerja keuangan perusahaan akan lebih baik. Dalam 

mengelola stakeholder dapat dilakukan dengan cara menjaga hubungan baik dan menyediakan 

kebutuhan stakeholder (Falkenberg & Brunsæl, 2011), hal tersebut dapat diwujudkan salah 

satunya dengan aktifitas Corporate Social Responsibility (CSR) (Fauzi & Idris, 2009). 

Perusahaan yang memiliki Corporate Social Responsibility (CSR) yang baik akan 
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mendapatkan penilaian yang positif dari stakeholder, sehingga perusahaan dapat meningkatkan 

penjualan dan mengurangi biaya yang berujung pada meningkatnya laba perusahaan (Dean, 

1998). Selain itu, perusahaan publik yang melakukan aktivitas Corporate Social Responsibility 

(CSR) akan dinilai oleh stakeholder bahwa perusahaan telah berhasil meningkatkan efisiensi 

operasional dan berfokus pada keberlanjutan perusahaan, sehingga perusahaan akan 

berpeluang untuk mendapatkan kenaikan harga saham ( Ajide et al., 2014). 

Penelitian ini dilakukan karena ada beberapa penelitian yang hasilnya bertolak belakang. 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Hendri Mulyadi dan Herman S. Soegoto (2002) 

menyatakan bahwa business strategy berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 

perusahaan. Hal  tersebut tidak sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh (Paylosa, 

2014) yang memperoleh hasil bahwa business strategy tidak berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Mio dan Fasan (2012) dan Edbert Eduardus dan 

Juniarti (2016) terkait variabel Corporate Social Performance (CSP) menyatakan bahwa 

Corporate Social Performance (CSP) berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Hal tersebut berbanding terbalik dengan penelitian Nera Marinda Machdar (2017) 

yang menyatakan bahwa tidak adanya pengaruh antara Corporate Social Performance (CSP) 

dengan kinerja keuangan perusahaan. 

Kontribusi penelitian ini untuk memberikan pemahaman bahwa return yang diterima 

investor dalam perusahaan selalu mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun, sehingga investor 

membutuhkan informasi mengenai perusahaan dari kinerja perusahaan yang tercermin dalam 

laporan keuangan. Berdasarkan dari uraian latar belakang, penelitian ini membahas “Pengaruh 

Business Strategy dan Corporate Social Performance (CSP) Terhadap Return Saham (Studi 

Empiris Pada Perusahaan Non Keuangan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 

2015 – 2019).”.  

 

METODE PENELITIAN 

Peneliti menggunakan metode penelitian kuantitatif dalam penelitian ini, karena data 

dalam penelitian ini adalah angka-angka dan analisis dengan menggunakan statistik. Metode 

kuantitatif digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, pada umumnya teknik 

pengumpulan sampel dilakukan secara random. 

Obyek dalam penelitian ini berupa laporan keuangan tahunan (annual report) Perusahaan 

Non Keuangan di Indonesia periode 2015-2019 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
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berlokasi di Indonesian Stock Exchange Building, 1st Tower Jalan Jendral Sudirman kav 52-

53 Jakarta Selatan 12190. Sedangkan jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah data 

sekunder berupa data Annual Report dari Perusahaan Non Keuangan selama lima tahun dari 

2015-2019. Untuk waktu penelitian dilakukan sejak bulan Maret 2020 sampai dengan 

selesainya penelitian ini. 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan Return Saham 

sebagai variabel dependen yang merupakan tingkat pengembalian hasil investasi. Variabel 

independen yang digunakan dalam penelitian ini merupakan variabel yang menurut peneliti 

sebelumnya menjadi faktor-faktor yang berpengaruh terhadap tingkat pengembalian hasil 

investasi. Variabel-variabel tersebut antara lain Business Strategy dan Corporate Social 

Performance (CSP). Variabel bebas dalam penelitian ini diberi simbol X, sedangkan variabel 

terikat diberi simbol Y. Adapun definisi operasional masing-masing variabel yang digunakan 

dalam penelitian sebagai berikut : 

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel 

Variabel Proksi dan Penelitian Terdahulu Formula 

Return Saham 

(Y) 

Return saham adalah tingkat 

keuntungan yang dinikmati oleh 

investor atas suatu investasi yang 

dilakukan. 

𝑅𝑖𝑡 =
Pit − Pit − 1

Pit − 1
 

 

𝑅𝑚𝑡 =
IHSG t − IHSG t − 1

IHSG t − 1
 

 

E(Rit)= αi + βi.Rmt 

 

Business 

Strategy (X1) 

Strategy adalah tindakan yang bersifat 

semakin meningkat/bertahap dan terus-

menerus, dan dilakukan berdasarkan 

perspektif apa yang diharapkan oleh 

para pelanggan di masa depan. Jadi, 

strategi sering kali dimulai dengan apa 

yang terjadi dan tidak dimulai dengan 

apa yang terjadi. Proses perumusan 

strategi dimulai dari tahap formulasi 

strategi, implementasi strategi dan 

evaluasi serta pengendalian kinerja. 

𝑅𝑛𝐷 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠 =
𝑅𝑛𝐷 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐸𝑓𝑓𝑜𝑟𝑡 =
𝑆𝑒𝑙𝑙𝑖𝑛𝑔, 𝑔𝑒𝑛𝑒𝑟𝑎𝑙 𝑎𝑛𝑑 𝐴𝑑𝑚𝑖𝑛 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

𝑅𝑛𝐷 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠 =
𝑅𝑛𝐷 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦 =
𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒𝑠

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦 =
𝑃𝑟𝑜𝑝𝑒𝑟𝑡𝑦, 𝑃𝑙𝑎𝑛𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑝𝑚𝑒𝑛𝑡

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒 𝐹𝑙𝑢𝑐𝑡𝑢𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 =
𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒 𝑡 − 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒 𝑡 − 1

𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒 𝑡 − 1
 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡 − 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡 − 1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡 − 1 
 

 

Corporate 

Social 

Performance 

(X2) 

Corporate Social Performance adalah 

konstruksi multidimensi yang terdiri 

dari tanggung jawab ekonomi kepada 

investor dan konsumen, tanggung 

jawab etika kepada masyarakat, 

Nilai total didapat dari Penjumlahan 8 Komponen lalu 

dibagi 8 

𝐶𝑆𝑃 =

𝐺𝑂𝑅𝑃 + 𝐸𝑀𝑅𝑃 + 𝑆𝑈𝑅𝑃 + 𝐶𝑂𝑅𝑃 + 𝐹𝐼𝑅𝑃 + 𝑆𝑊𝑅𝑃
+𝐸𝑁𝑃𝑅 + 𝑇𝐼

8
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tanggung jawab hukum kepada 

pemerintah atau hukum, dan tanggung 

jawab terhadap masyarakat. 

 

1. 𝐺𝑂𝑅𝑃 =

(Pembayaran pajak − penerimaan
restitusi pajak + utang pajak)

Total Penjualan
 

2. 𝐸𝑀𝑅𝑃 =

(Pembayaran kas kepada karyawan + utang

gaji dan kesejahteraan karyawan)

Total Penjualan
 

3. 𝑆𝑈𝑅𝑃 =

(Pembayaran kas kepada pemasok +

utang usaha)

Total Penjualan
 

4. 𝐶𝑂𝑅𝑃 =

(Penerimaan kas dari pelanggan +

piutang usaha)

Total Penjualan
 

5. 𝐹𝐼𝑅𝑃 =
(Pembayaran utang kepada kreditor)

Total Penjualan
 

6. 𝑆𝑊𝑅𝑃 =
(Pengeluaran untuk sumbangan)

Total Penjualan
 

7. 𝐸𝑁𝑅𝑃 =
(Dana program bina lingkungan)

Total Penjualan
 

8. 𝑇𝐼 =
(Biaya Pengembangan LIngkungan)

Total Penjualan
 

 

Teknik sampling yang digunakan dalam penelitian ini yaitu non probability sampling 

dengan menggunakan metode purposive sampling. purpose sampling merupakan teknik 

penentuan data sampel dengan berbagai pertimbangan tertentu. Teknis analisis data yang 

digunakan adalah analisis regresi data panel. Analisis Regresi Data panel merupakan 

kombinasi data cross section dengan time series. Jika setiap unit cross section memiliki jumlah 

observasi time  series yang sama maka disebut sebagai balance panel (total jumlah observasi = 

N x T). Sebaliknya jika jumlah observasi berbeda untuk setiap unit cross section maka disebut 

unbalanced panel. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Nilai standar deviasi terbesar dialami oleh variabel Business Strategy yaitu sebesar 

3.615578 yang berarti bahwa variabel Business Strategy memiliki tingkat risiko yang lebih 

tinggi  mengalami perubahan dibandingkan dengan variabel-variabel yang lain selama periode 

penelitian. Sementara variabel Corporate Social Performance (CSP)  mempunyai tingkat 

resiko yang paling rendah, yaitu sebesar 0.057759. Hal  ini menunjukkan bahwa variabel 

Corporate Social Performance (CSP) selama periode penelitian mengalami perubahan yang 

tidak terlalu fluktuatif. 

Tabel 2. Analisis Statistik Deskriptif   Periode 2015-2019 
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 Me Med Max Min St. Dev Obs 

Return Saham 0.061739 0.010500 1.766100 -1.019000 0.335609 680 

Business Strategy 16.35735 16.00000 27.00000 8.000000 3.615578 680 

Corporate Social 

Performance 

0.285345 0.278100 0.5676000 0.070900 0.057759 680 

Sumber : Data yang diolah dari program Eviews 9.0 

 

Berdasarkan hasil uji pemilihan model yang telah dilakukan, maka dapat disimpulkan 

berdasarkan tabel dibawah ini : 

Tabel 3. Pengujian Regresi Data Panel 

Effect Test Prob > F Det-Test (Prob>F)/(Prob>Chibar2)/(Prob>

Chi2) 

Hasil 

CEM 0.000003 Uji Chow 0.0000 FEM 

FEM 0.000000 Uji Hausman 0.0625 REM 

REM 0.010049 Uji Lagrange Multiplier 0.0000 REM 

Sumber : Data diolah, 2020 

 

Berdasarkan hasil ke tiga pengujian yang sudah dilakukan dapat disimpulkan Model 

Regresi Data Panel yang akan digunakan dalam Uji Hipotesis dan Persamaan Regresi Data 

Panel adalah Random Effect Model (REM). Random Effect Model (REM) menggunakan 

pendekatan General Least Squared (GLS) dalam teknik estimasinya. 

Tabel 4. Hasil Regresi Data Panel (Random Effect Model) 

Variabel Coeficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.402748 0.105761 3.808085 0.0002 

BS -0.006504 0.004076 -1.595469 0.1111 

CSP -0.770224 0.253923 -3.033302 0.0025 

Sumber : Data diolah, 2020 

 

Dari persamaan regresi data panel diatas dapat dilihat pengaruh dari variabel-variabel 

independen Business Strategy dan Corporate Social Performance (CSP) terhadap variabel 

dependen (Return Saham). 

Tabel 5. Rangkuman Hasil Penelitian 

Hipotesis t-Statistic Prob. Hasil 

H1 : Business Strategy tidak memiliki pengaruh 

terhadap Return Saham 

-1.595469 0.1111 Ditolak 
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H2 : Corporate Social Performance (CSP) memiliki 

pengaruh negatif terhadap Return Saham 

-3.033302 0.0025 Ditolak 

Adjusted R-Square  0.012251  

F  0.010049  

Hasil analisis model regresi data panel RS = 0.402748+ (-0.006504) BS + (-

0.770224) CSP + ϵ 

Sumber : Data diolah, 2020 

 

Berdasarkan rangkuman hasil penelitian pada tabel 5 diketahui bahwa Business 

Strategy tidak memiliki pengaruh terhadap Return Saham. Berdasarkan hasil penelitian 

menunjukkan bahwa business strategy dengan nilai t-statistic sebesar (- 1.595469) dengan 

tingkat signifikan 0.1111 atau lebih besar dari taraf signifikan 0.05. Maka dapat disimpulkan 

bahwa H1 ditolak. Dengan demikian hasil penelitian ini menyatakan bahwa Business Strategy 

tidak memiliki pengaruh terhadap Return Saham. Hal ini dikarenakan berdasarkan tipe strategi 

yang dimiliki, perusahaan tidak siap menghadapi perkembangan yang terjadi sehingga 

semakin tinggi strategi suatu perusahaan tidak menjadi tolak ukur perusahaan dalam 

meningkatkan kinerja perusahaan. Namun, semakin rendah strategi bisnis suatu perusahaan 

tidak memberikan jaminan perusahaan memiliki kinerja perusahaan yang rendah pula. Dari 

penelitian yang telah dilakukan penyebab business strategy tidak berpengaruh dikarenakan 

tidak adanya keterkaitan antara business strategy yang ditetapkan perusahaan dengan 

perubahan harga saham perusahaan, dan tidak memberikan pengaruh  terhadap tingkat return 

saham. Tingkat return saham yang rendah tidak akan meningkatkan kinerja suatu perusahaan, 

tingkat return saham yang rendah akan mengakibatkan kurangnya daya tarik investor untuk 

menanamkan modalnya. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Paylosa 

(2014) yang menyatakan bahwa business strategy tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja 

perusahaan. Namun hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan Hendri 

Mulyadi dan Herman S. Soegoto (2002) yang menyatakan bahwa business strategy 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

Berdasarkan rangkuman hasil penelitian pada tabel 5 diketahui bahwa Corporate Social 

Performance (CSP) berpengaruh positif terhadap Return Saham. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa Corporate Social Performance (CSP) dengan nilai t-statistic sebesar (-3.033302) 

dengan tingkat signifikan 0.0025 atau kurang dari taraf signifikan 0.05. Maka dapat 

disimpulkan bahwa H2 ditolak. Dengan demikian hasil statistik, Corporate Social 

Performance (CSP) berpengaruh negatif terhadap Return Saham. Pada dasarnya penerapan 
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corporate social performance dapat menjadi strategi perusahaan untuk memenuhi kepentingan 

dari para stakeholder akan informasi non keuangan perusahaan terkait dampak sosial dan 

lingkungan yang timbul dari adanya aktivitas perusahaan. Semakin baik penerapan corporate 

social performance oleh perusahaan maka akan membuat stakeholder memberikan dukungan 

penuh kepada perusahaan untuk seluruh kegiatannya yang bertujuan untuk meningkatkan 

kinerja keuangan perusahaan. Perusahaan yang memiliki kinerja sosial yang baik akan 

mendapatkan apresiasi positif dari stakeholder, sehingga perusahaan dapat meningkatkan 

penjualan dan mengurangi biaya yang berujung pada meningkatnya profit perusahaan dan 

kinerja keuangan perusahaan dan perusahaan dapat lebih banyak mengalokasikan sumber daya 

dananya untuk meningkatkan kegiatan sosial perusahaan. Namun dalam penelitian  ini dana 

yang dikeluarkan perusahaan untuk kegiatan sosial perusahaan rendah. Hal ini disebabkan 

utang yang dimiliki perusahaan terlalu besar yang mengakibatkan semakin sedikit pula 

perusahaan dalam mengalokasikan dananya untuk kegiatan sosial perusahaan. Beberapa 

perusahaan beranggapan bahwa dengan melakukan kegiatan sosial dan lingkungan tidak 

memberikan keuntungan apa-apa, tetapi justru akan menambah pengeluaran perusahaan dan 

dapat mengurangi pendapatan perusahaan. Apabila perusahaan memiliki pendapatan yang 

rendah akan menyebabkan return saham yang diterima stakeholder pun semakin rendah. 

Hasil penelitian ini tidak mendukung teori stakeholder, dimana perusahaan belum 

memahami pentingnya kegiatan sosial, karena semakin baik penerapan corporate social 

performance yang dilakukan perusahaan maka akan membuat stakeholder memberikan 

dukungan penuh kepada perusahaan untuk seluruh kegiatannya yang bertujuan untuk 

meningkatkan kinerja dan mencapai laba yang diharapkan dan akan meningkatkan 

kesejahteraan bagi karyawan, pelanggan, dan masyarakat, sehingga diharapkan terjalin 

hubungan yang baik antara perusahaan dengan lingkungan sekitar dan tingkat return saham 

yang akan diterima stakeholder pun tinggi. Namun, dengan adanya biaya yang dikeluarkan 

untuk kegiatan sosial perusahaan maka akan mengurangi pendapatan perusahaan. Hal ini akan 

menyebabkan tingkat pengembalian saham yang diterima stakeholder akan semakin rendah. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Brammer (2006) 

yang menyatakan bahwa corporate social performance berpengaruh negatif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Mio dan Fasan (2012) dan Edbert Eduardus dan Juniarti (2016) yang 

menyatakan bahwa corporate social performance berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 
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KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan secara empiris mengenai pengaruh 

Business Strategy dan Corporate Social Performance (CSP) terhadap Return Saham. 

Penelitian ini menggunakan 136 sampel perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dari periode 2015 sampai 2019.  

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan menggunakan regresi 

data panel, maka diperoleh kesimpulan bahwa variabel Business Strategy dalam penelitian ini 

tidak memiliki pengaruh terhadap Return Saham pada Perusahaan Non Keuangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019. Hal ini dikarenakan tidak adanya 

keterkaitan  antara business strategy yang ditetapkan perusahaan dengan perubahan harga 

saham perusahaan, dan tidak memberikan pengaruh terhadap tingkat return saham. Variabel 

Corporate Social Performance (CSP) dalam penelitian ini memiliki pengaruh negatif terhadap 

Return Saham pada Perusahaan Non Keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2015-2019. Perusahaan merasa bahwa dengan mengeluarkan dana untuk corporate social 

performance tidak memberikan keuntungan apa-apa, tetapi akan menambah pengeluaran 

perusahaan dan dapat mengurangi keuntungan yang akan mempengaruhi return saham yang 

diterima oleh stakeholder. 

Hasil penelitian yang telah dilakukan memiliki banyak kekurangan dari keterbatasan. 

Keterbatasan yang pertama yaitu periode penelitian yang digunakan hanya 5 tahun sehingga 

data yang diambil kemungkinan kurang mencerminkan kondisi perusahaan dalam jangka 

panjang. Kedua, kurangnya mendapat referensi dari penelitian terdahulu. Dan yang ketiga, 

variabel yang digunakan dalam penelitian ini masih terbatas pada variabel independen 

(Business Strategy dan Corporate Social Performance) dan variabel dependen (Return Saham). 
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