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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh sustainability report dan profitabilitas terhadap return 

saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019–2021. 
Penelitian ini didasarkan pada teori sinyal (signaling theory) yang menjelaskan bahwa informasi yang 

dipublikasikan perusahaan, termasuk pengungkapan keberlanjutan dan rasio profitabilitas, dapat 

menjadi sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Data yang digunakan merupakan 

data sekunder yang diperoleh dari situs resmi BEI dan situs web masing-masing perusahaan. Metode 

penentuan sampel menggunakan purposive sampling dengan total 126 observasi. Variabel independen 

dalam penelitian ini adalah sustainability report yang diukur menggunakan indeks GRI Standards dan 

profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Equity (ROE), sedangkan variabel dependen adalah 

return saham. Teknik analisis data yang digunakan meliputi analisis statistik deskriptif, uji korelasi 

Pearson, dan regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa sustainability report 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham dan profitabilitas yang diproksikan melalui 

ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Kelemahan pada penelitian ini terletak pada 

periode peneltian yang relatif pendek, sehingga diharapkan pada peneltian selanjutnya memiliki periode 

waktu yang relatif lebih panjang. 

Kata Kunci: Profitabilitas, Return Saham, Sustainability Report, Teori Sinyal 

ABSTRACT 

This study aims to examine the effect of sustainability reporting and profitability on stock returns in 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2019–2021 period. The 

study is grounded in signaling theory, which explains that information disclosed by companies, 

including sustainability disclosures and profitability ratios, serves as a signal to investors in making 

investment decisions. The data used in this study are secondary data obtained from the official website 

of the Indonesia Stock Exchange and the respective companies’ websites. The sampling method 

employed was purposive sampling, resulting in a total of 126 observations. The independent variables 

in this study are sustainability reporting, measured using the GRI Standards index, and profitability, 

proxied by Return on Equity (ROE), while the dependent variable is stock return. The data were 

analyzed using descriptive statistics, Pearson correlation, and multiple linear regression analysis. The 

results indicate that sustainability reporting has a negative and significant effect on stock returns, while 

profitability proxied by ROE does not have a significant effect on stock returns. A limitation of this study 

lies in its relatively short observation period; therefore, future research is recommended to use a longer 

time horizon to obtain more comprehensive results. 
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PENDAHULUAN 

Saham merupakan salah satu instrument investasi yang terdapat pada pasar modal serta 

dianggap sebagai instrument investasi pal|ing d|im|inat|i oleh |investor karena mampu 

member|ikan t|ingkat return (pengembal|ian) yang leb|ih t|ingg|i d|iband|ingkan dengan |instrumen 

|insvestas|i la|innya (Devak|i, 2017; Emamghol |ipour et al., 2013). Perusahaan memerlukan 

adanya |inevstas|i penanaman modal dar |i |investor untuk mena |ikkan harga saham, semak |in 

men|ingkatnya harga saham maka sema |ik|in t|ingg|i pula t|ingkat return yang dapat d|iber|ikan oleh 

perusahaan kepada |investor (Devy, 2018). Return saham merupakan t |ingkat pengembal |ian 

yang berupa |imbalan yang dapat d |iperoleh melalu |i has|il jual bel |i saham yang d|ilakukan oleh 

|investor, return tersebut dapat berupa d |iv|iden maupun cap|ital ga|in (|Ikr|ima & Asror|i, 2020). 

Salah satu faktor yang memengaruh |i return saham sebuah perusahaan adalah tanggung jawab 

sos|ial yang berupa susta|inab|il|ity report (Yastam |i & Dew|i, 2022). Sela|in susta|inab|il|ity report, 

prof|itab|il|itas juga dapat memengaruh |i return saham sesua |i dengan penel |it|ian yang d|ilakukan 

oleh (Hard|ian|i & Hak|im, 2021). 

Kesadaran akan pent |ingnya masalah l |ingkungan menjad|i pen|il|ia|ian pent|ing bag|i 

|investor dalam melakukan |investas|i (Husna|in|i et al., 2024). Pengungkapan tanggung jawab 

sos|ial dan l |ingkungan merupakan hal yang sangat pent |ing untuk d|iungkapkan oleh perusahaan 

serta pengungkapan |in|i d|ituangkan dalam susta|inab|il|ity report (Nusantara & Mertha, 2019). 

Laporan susta|inab|il|ity report leb|ih banyak meng|informas|ikan k|inerja sos|ial dan l |ingkungan 

perusahaan (|Ikr|ima & Asror|i, 2020). J|ika perusahaan menerb |itkan laporan keberlanjutan 

(susta|inab|il|ity report|ing), hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan mampu men |ingkatkan 

relevans|i k|inerjanya secara berkelanjutan. Sela |in |itu, melalu|i susta|inab|il|ity report|ing, |investor 

sebaga|i pemangku kepent |ingan dapat memperoleh |informas|i mengena|i baga|imana dana yang 

mereka tanamkan t |idak hanya d|imanfaatkan untuk kepent |ingan ekonom|i, tetap|i juga untuk 

aspek sos|ial dan l|ingkungan (Weda & Sudana, 2021). Pel|it|ian yang d|ilakukan oleh Glamed|ita, 

(2017), Sant|i (2014) dan Yastam |i & Dew|i (2022) menyatakan bahwa susta|inab|il|ity report|ing 

mem|il|ik|i pengaruh terhadap return saham. Namun berband|ing terbal|ik dengan penel|it|ian yang 

d|ilakukan oleh Nawaw|i et al., (2020) dan Prayosho & Hananto (2013) yang mana pada 

penel|it|iannya mengungkapkan bahwa susta|inab|il|ity report|ing t|idak mem |il|ik|i pengaruh 

terhadap return saham.  

Prof|itab|il|itas merupakan salah satu faktor juga yang memengaruh |i return saham 

(Hard|ian|i & Hak|im, 2021). Prof|itab|il|itas merupakan faktor yang d |igunakan oleh |investor 

dalam melakukan kaj |ian terhadap sebuah k|inerja perusahan dalam mengamb |il keputusan untuk 

ber|investas|i (Hard|ian|i & Hak|im, 2021). Perolehan laba sebuah perusahaan d |iukur 

menggunakan prof|itab|il|itas, semak|in t|ingg|i prof|itab|il|itas sebuah perusahaan maka semak |in 

ba|ik pula k|inerja manajeman dalam perusahan tersebut (Hard|ian|i & Hak|im, 2021). Has|il 

pen|il|itan yang d|ilakukan oleh Hard|ian|i & Hak|im (2021) menyatakan bahwa faktor 

fundamental termasuk prof |itab|il|itas dapat memengaruh |i return saham pada pasar modal. 

Namun t|idak semua penel |it|ian mendapat has|il yang kons|isen karena |investor t |idak selalu 

merespon ras|io prof|itab|il|itas secara langsung karena dapat d |ipengaruh|i oleh faktor la |in 

(Tendel|il|in, 2020). Penel|it|ian yang d|ilakukan Hard|ian|i & Hak|im (2021) dan Nov|iyant|i & 

Yahya (2017) menyatakan bahwa prof|itab|il|itas berpengaruh pos|it|if terhadap return saham, 

sedangkan menurut Devak|i (2017) |Irawan (2021), Samalam et al., (2018), Mangantar et al., 

(2020)  prof|itab|il|itas t|idak berpengaruh terhadap return saham.  

Penel|it|ian-penel|it|ian terdahulu menunjukan has |il yang belum kons|isten, seh|ingga 

ket|idakkons|istenan tersebut men |imbulkan research gap, kususnya d|i |Indones|ia yang mas|ih 

dalam tahap perkembangan dalam menerapkan |investas|i berkelanjutan (Aul|ia & Sudrajat, 

2024). Berdasarkan kesenjangan tersebut, penel |it|ian |in|i menwarkan kebaharuan (novelty) 

dengan menyatukan faktor non-keuangan ya |itu susta|inab|il|ity report dan faktor keuangan ya |itu 

prof|itab|il|itas dalam satu model penel |it|ian untuk menjelaskan return saham. Has|il penel|it|ian 
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yang t|idak kons|isten tersebut juga memot |ivas|i penel|it|i untuk menel|it|i kembal |i pengaruh 

susta|inab|il|ity report dan prof|itab|il|itas terhadap return saham. Tujuan penelitian ini yaitu untuk 

mengetahui pengaruh Sustainability Report dan Profitabilitas terhadap return saham. 

T|INJAUAN L|ITERATUR 

S|ignal|ing Theory 

S|ignal|ing Theory atau d|ikenal sebaga |i teor|i s|inyal d|ikembangkan oleh Ross (1977) 

menjelaskan baga |iaman seharusnya sebuah perusahaan member |ikan s|inyal kepapada pengguna 

laporan keuangan. S|inyal-s|inyal tersebut d |iterjemahkan oleh pengguna laporan keuangan 

sebaga|i |informas|i. |Informas|i yang d|iber|ikan berupa keterangan, catatan atau gambaran 

keuangan dan juga ak |ibat yang d|it|imbulkan terhadap perekonom |ian. |Informas|i d|iber|ikan 

tersebut dapat menjad |i s|inyal yang nant |inya dapat menjad |i |informas|i yang dapat d|igunakan 

oleh |investor untuk mengamb |il keputusan (Kusumawardan|i, 2022). Teor|i s|inyal  menjad|i salah 

satu teor|i yang melandas|i pengungkapan susta|inab|il|ity report (W|icaksono & Sept |ian|i, 2020).  

|Informas|i yang d|ipubl|ikas|ikan oleh perusahaan merupakan pengumuman yang 

member|ikan s|inyal kepada |investor dalam pengamb |ilan keputusan |investas|i (Jog|iyanto, 2017). 

Pengungkapan akt |iv|itas yang berka |itan mengena |i tanggung jawab sos|ial yang d|ilakukan oleh 

perusahaan adalah salah satu cara untuk meng |ir|imkan s|inyal kepada stakeholder dan pasar 

mengena|i prospek keberlangsungan h |idup perusahaan d|imasa yang akan datang (|Ikr|ima & 

Asror|i, 2020). |Informas|i yang d|ipubl|ikas|ikan sebaga |i suatu pengumuman akan member |ikan 

s|inyal bag|i |investor dalam pengamb |ilan kepu|itusan |investas|i (Jog|iyanto, 2020). 

 

Prof|itab|il|itas 

Prof|itab|il|itas merupakan sesuatu yang d |igunakan untuk mengetahu |i seberapa jauh 

perusahaan mampu untuk menghas |ilkan laba atau ukuran efekt |iv|itas pengelolaan manajemen 

perusahaan (Dew|i & Sud|iartha, 2019)(Melati et al., 2025). Menurut Br|igham & Ehrhardt 

(2015) prof|itab|il|itas adalah has|il bers|ih dar|i sejumlah keb|ijakan dan keputusan perusahaan. 

Prof|itab|il|itas pada penel |it|ian |in|i d|iproks|ikan melalu|i ROE (Return on Equ|ity). Return on 

Equ|ity (ROE) merupakan ras|io untuk mengatur besarnya kontr |ibus|i modal dalam menc |iptakan 
laba bers|ih (Alaagam, 2019). Kegunaan dar|i ROE adalah untuk mengetahu|i T|ingkat 

pengembal |ian dar|i |investas|i yang telah d|itanamkan, semak |in t|ingg|i ROE mengart |ikan 

perusahaan dapat member |ikan prof|it bag|i pem|il|ik saham (W|idasar|i & Far|idoh, 2017). 

Perusahaan dengan Return on Eq|iuty (ROE) yang t |ingg|i mengart |ikan bahwa 

perusahaan telah bekerja dan mengatur modalnya dengan efekt |if seh|ingga menghas|ilkan laba 

yang t|ingg|i (Verta & Rahm |i, 2021). Berdasarkan S|ignal|ing Theory, prof|it atau laba yang t |ingg|i 

merupakan s|inyal yang ba |ik seh|ingga mampu menar |ik m|inat para |investor untuk ber |investas|i 

pada perusahaannya (Yastam|i & Dew|i, 2022). 

 

Return Saham 

|Investas|i saham yang d |ilakukan para |investor mem |il|ik|i tujuan untuk mendapatkan 

keuntungan atau pengembal |ian atas |investas|i tersebut (W|idasar|i & Far|idoh, 2017). Tujuan 

akh|ir dar|i seorang |investor adalah untung atau |imbal has|il (return) yang merupakan 

keuntungan yang d|iperoleh perusahaan, |ind|iv|idu dan |industry dar|i keb|ijakan d|iv|iden yang 

d|itentukan perusahaan (Purba, 2019)(Nurabiah & Isnalita, 2025). 

Return saham adalah t |ingkat keuntungan yang d |in|ikmat|i oleh pemodal atas |investas|i 

yang d|ilakukannya (Prastyo et al., 2021). Return dapat menjad|i salah satu pem |icu dalam 

ber|investas|i, return saham ser|ing d|igunakan untuk pengukuran yang d |ilakukan oleh |investor 

dalam melakukan perband |ingan untuk ber|investas|i pada perusahaan, dan juga membantu para 

|investor mengetahu |i pencapa |ian keberhas|ilan perusahaan sebelum melakukan |investas|i 
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(Hermun|ings|ih et al., 2022). Return saham umumnya d|ih|itung menggunakan perubahan harga 

saham (cap|ital ga|in/loss) tanpa memasukan d |iv|iden (Mohamad, 2006). Perh|itungan return 

saham leb|ih banyak menggunakan perubahan harga saham karena pembag |ian d|iv|iden t|idak 

d|ilakukan secara kons|isten oleh seluruh perusahaan, seh |ingga penggunaan cap|ital ga|in leb|ih 

memudahkan anal |is|is emp|ir|is (Hartono, 2010). 

 

Susta|inab|il|ity Report 

Susta|inab|il|ity Report merupakan publ |ikas|i |informas|i yang mencerm |inkan k|inerja 

organ|isas|i dalam d|imens|i ekonom|i, sos|ial, dan l |ingkungan (The Assoc|iat|ion of Chartered 

Cert|if|ied Accountants, 2013). Susta|ibal|ity report dapat d|ipaham|i sebaga |i cara perusahaan 

untuk menjawab perm |intaan pemangku kepent |ingan terhadap |informas|i k|inerja perusahaan dan 

manajemen r|is|iko (Ballou et al., 2006). Susta|inab|il|ity Report menjad|i med|ia bag|i perusahaan 

yang awalnya hanya melaporkan aspek keuangan beral |ih menjad|i leb|ih modern dengan 

melaporkan aspek non-keuangan sepert |i sos|ial dan l|ingkungan kepada pemangku kepent |ingan 

(W|ijayant |i & Surakarta, 2014). 

Menurut  Elk|ington 1997, Susta|inab|il|ity Report merupakan laporan yang ber |is|i t|idak 

saja |informas|i k|inerja keuangan tetap |i juga |informas|i non-keuangan yang terd |ir|i dar|i |informas|i 

akt|iv|itas sos|ial dan l |ingkungan yang memungk |inkan perusahaan b |isa bertumbuh secara 

berkes|inambungan (susta|inable performance) (Putra & Subroto, 2022). D|i |Indones|ia, tuntutan 

untuk member|ikan |informas|i keberlanjutan perusahaan tercerm |in dar|i d|ikeluarkannya regulas|i 

oleh Otor|itas Jasa Keuangan dalam POJK Nomor 51/POJK.03/ 2017 tentang Penerapan 

Keuangan Berkelanjutan kepada Lembaga Jasa Keuangan, Em |iten dan Perusahaan Publ |ik. 

Regulas|i |in|i mewaj|ibkan set |iap perusahaan terka |it menerapkan keuangan berkelanjutan waj |ib 

menyusun rencana aks|i keuangan berkelanjutan (pasal 4) dan Laporan keberlanjutan atau 

Susta|inab|il|ity Report|ing (Pasal 10) (POJK Nomor 51/POJK.03/2017). 

Perusahaan mempunya |i mot|ivas|i dalam melakukan pengungkapan susta|inab|il|ity 

report|ing, karena terdapat kontrak sos |ial yang terjal |in anatara perusahaan dengan masyarakat 

d|imana perusahaan beroperas |i (Yastam|i & Dew|i, 2022). Melalu|i Susta|inabl|ity Report|ing 

pemangku kepent |ingan khususnya |investor b|isa mengatahu|i |informas|i baga|imana dana mereka 

d|ikelola t |idak hanya aspek ekonom |i mela|inkan juga aspek sos|ial serta l |ingkungan (Weda & 

Sudana, 2021).  

Pengembangan H|ipotes|is 

Pengaruh Susta|inab|il|ity Report terhadap Return Saham 

Berdasarkan S|ignal|ing Theory atau d|ikenal dengan teor |i s|inyal yang menjelaskan 

baga|imana perusahaan member |ikan s|inyal kepada |investor, Susta|inab|il|ity report dapat 

menjad|i med|ia dalam mengungkapkan tanggung jawab perusahan dalam aspek ekonom |i, sos|ial 

dan l|ingkungan (Yastam|i & Dew|i, 2022). |Informas|i yang d|iter|ima oleh |investor dapat 

mengurang|i as|imetr|i |informas|i seh|ingga akan mendapat resporn pos |it|if maupun negat |if yang 

akan memengaruh|i return saham (Akhmad|i & Prasetyo, 2018). Perusahaan yang rut |in dalam 

mengungkapkan susta|inab|il|ity report cenderung mendapat reaks |i pos|it|if dar|i pasar dar|i pada 

perusahaan yang jarang mener |ib|itkan susta|inab|il|ity report (Nusantara & Mertha, 2019). Maka 

susta|inab|il|ity report berperan untuk member |ikan s|inyal |informas|i tanggung jawab dalam 

aspek ekonom |i, sos|ial, dan l |ingkungan yang mencerm |inkan return saham yang d|idapat oleh 

|investor (Yastam |i & Dew|i, 2022). Penel|it|ian yang d|ilakukan Glamed|ita (2017) membukt|ikan 

bahwa terdapat kecendrungan perusahan mem |il|ik|i t|ingkat pengungkapan susta|inab|il|ity 

report|ing yang t|ingg|i maka akan d|iperoleh return yang t|ingg|i dan sebal|iknya, sejalan dengan 

penel|it|ian yang d|ilakukan |Ikr|ima & Asror|i (2020) dan Hoa (2018).  

H1: Susta|inab|il|ity Report berpengaruh pos|it|if terhadap return saham 
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Pengaruh Prof|itab|il|itas terhadap Return Saham 

Prof|itab|il|itas merupakan salah satu tolak ukur yang d |igunakan oleh para |investor dalam 

melakukan pen |ila|ian terhadap k|inerja perushaan untuk mengamb |il keputusan |investas|i yang 

akan d|ilakukan (Hard|ian|i & Hak|im, 2021). Salah satu ras|io dar|i prof|itab|il|itas adalah Return 

on Equ|ity (ROE) yang mana Return on Equ|ity (ROE) merupakan ras|io prof|itab|il|itas yang 

mengukur ef|is|iens|i perusahaan dalam menggunakan modal pem |il|ik (Alaagam, 2019). 

Berdasarkan S|igna|il|ing Theory terjad|inya kestab|ilan laba yang d |iperoleh perusahan dapat 

member|ikan s|inyal pos|it|if bag|i para |investor untuk menanamkan modalnya (|Indr|iawat|i et al., 

2018). |Informas|i return on equ|ity (ROE) yang d|ipubl|ikas|ikan oleh perusahaan atau em |iten 

d|ijad|ikan s|inyal pos|it|if seh|ingga perm|intaan akan saham perusahaan men |ingkat, dan 

menjad|ikan return saham mengalam |i pen|ingkatan (Devy, 2018). Peran S|ignal|ing Theory bag|i 

return saham dalam hal |in|i adalah perusahaan dengan member |ikan s|inyal mengena |i ras|io 

keuangan salah satunya adalah Return On Equ|ity (ROE) guna member|ikan |informas|i tentang 

k|inerja perusahaan kepada para |investor yang membutuhkan |informas|i (Yastam |i & Dew|i, 

2022). Penel |it|ian yang d|ilakukan oleh Verta & Rahm |i (2021) menyatakan bahwa Return On 

Equ|ity (ROE) berpengaruh terhadap return saham, sejalan dengan penel |it|ian yang d|ilakukan 

oleh Dev|i & Art|in|i (2019) dan |Issham (2013). Berband|ing terbal |ik dengan penel |it|ian yang 

d|ilakukan oleh |Irawan (2021), Mangantar et al. (2020), dan W|idasar|i & Far|idoh (2017). 

H2: Return on Equ|ity (ROE) berpengaruh Pos|it|if terhadap return saham. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Gambar 1. Model Penel |it|ian 

METODE PENEL|IT|IAN 
Jen|is dan Sumber Data 

Jenis penelitian yaitu asosiatif dengan pendekatan kuantitatif. Data yang d|igunakan 

dalam penel |it|ian |in|i merupakan data t |idak langsung atau b |iasa d|isebut dengan data sekunder 

(Sug|iono, 2021). Data pada penel |it|ian |in|i d|iperoleh dar|i s|itus resm|i Bursa Efek |Indones|ia 

(BE|I) ya|itu www.|idx.co.|id serta s|itus web mas|ing-mas|ing perusahaan terka |it. 

 

Populas|i dan Sampel 

Pada penel |it|ian |in|i yang menjad|i populas|i adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 

go publ|ic yang terdaftar pada s|itus resm |i BE|I atau Bursa Efek |Indones|ia. Metode yang 

d|igunakan dalam penentuan sampel adalah purpos|ive sampl|ing ya|itu tekn|ik penentuan sampel 

dengan pert |imbangan tertentu (Sug|iono, 2021). Kr|iter|ia yang d|igunakan untuk pem |il|ihan 

sampel dalam penel |it|ian |in|i sebaga|i ber|ikut: 1) Perusahaan manufaktur yang terdaftar d |i Bursa 

Efek |Indones|ia (BE|I) Tahun 2019-2021, 2) Perusahaan yang menerb |itkan susta|inab|il|ity report 

dar|i tahun 2019-2021. 

 

Sustainability Report 

Return on Equity 

Return Saham 

http://www.idx.co.id/
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Tabel 1. Kr|iter|ia Penentuan Sampel 

Keterangan 
Jumlah 

2019 2020 2021 

Populas|i: Perusahaan Manufaktur yang terdaftar d|i Bursa Efek 

|Indones|ia (BE|I) d|i Tahun 2022 181 172 171 

Perusahaan yang t|idak menerb|itkan Susta|inab|il|ity Report tahun 

2019-2021 (162) (147) (89) 

Jumlah perusahaan manufaktur yang menjad|i sampel 19 25 82 

Jumlah observas|i 126 
Sumber: |IDX (2022), dolah 

 

Tekn|ik Anal|is|is Data 

 Tekn|ik anal|is|is data yang d|igunakan pada penelt |ian |in|i menggunakan anal |is|is data 

deskr|ift|if, uj|i Korelas|i Pearson, dan Regres|i L|in|ier Berganda dengan persamaan regres |i 

sebaga|i ber|ikut: 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0𝑖𝑡 + 𝛽 𝑆𝑅𝑖𝑡 +  𝛽 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 +  𝜖 … … … … … … (1) 

Keterangan: 

Y : Return Saham 

𝑆𝑅𝑖𝑡 : Susta|inab|il|ity Report 

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 : Prof|itab|il|itas (ROE) 

HAS|IL DAN PEMBAHASAN 

Has|il 

Stat|ist|ik Deskr|ipt|if 

Stat|ist|ik deskr|ipt|if d|igunakan untuk mengetahu |i satu data var|iabel penelt |ian d|il|ihat dar|i 

n|ila|i  rata-rata (mean), standar dev |ias|i, maks|imum, dan m |in|imum seh|ingga dapat d|ipaham |i 

dan menyaj |ikkan karakter|ist|ikk dar|i suatu sampel (Ghozal|i, 2018). Tabel 3 menunjukkan has|il 

dar|i anal|is|is stat|ist|ik deskr|ipt|if mas|ing-mas|ing var|iabel penel |it|ian sebaga|i ber|ikut: 

Tabel 2. Stat|ist|ik Deskr|ipt|if 

Var|iable Obs Mean Std. dev. M|in Max 

SR 126 0,6919239 0,0799436 0,261 0,8216561 

ROE 126 0,0233723 0,6868889 -4,9623 1,536 

RETURN 126 0,1952466 1,465398 -0,8661538 15,42857 
Sumber: Data Sekunder d|iolah, 2026 

 

Berdasrkan dar|i table 2 has|il perh|itungan stat |ist|ik deskr|ipt|if menunjukan bahwa 

var|iabel Susta|inab|il|ity Report (SR) mem |il|ik|i n|ila|i m|in|imum 0,261 dan n|ila|i maks|imum 

0,8216561 dengan rata-rata n|ila|i sampel sebesar 0,691239 dengan n |ila|i standar dev|ias|i sebesar 

0,0799436. Var|iabel susta|inab|il|ity report menunjukan apab|ila n|ila|i standar dev|ias|inya leb|ih 

kec|il dar|i n|ila|i rata-rata, maka terjad |i sebaran data yang rendah pada var |iabel Susuta|inab|il|ity 

Report seh|ingga penyebaran dar|i n|ila|inya merata. 

Var|iabel yang kedua adalah Return on Equ|ity (ROE) yang mem |il|ik|i n|ila|i m|in|imum -

49,623 dan n|ila|i maks|imum 1,536. N|ila|i rata-rata sampel var |iabel ROE sebesar 0,0233723 

dengan standar dev |ias|i sebesar 0,6868889. Dengan has|il tersebut dapat d |ikatakan bahwa 

standar dev|ias|i yang leb|ih besar n|ila|inya dar|ipada rata-rata sampel, maka data yang d|igunakan 

mem|il|ik|i sebaran data yang besar, seh |ingga s|impangan datanya dapat d |ikatakan kurang ba |ik. 
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 Var|iabel ket|iga ya|itu var|iabel Return Saham sebaga |i var|iabel dependen mem |il|ik|i n|ila|i 

m|in|imum sebesar -0,8661538 dan n|ila|i maks|imum sebesar 15,42857 dengan rata-rata sampel 

sebesar 0,1952466, dengan standar dev |ias|i sebesar 1,465398. Pada var |iabel |in|i j|ika standar 

dev|ias|i n|ila|inya leb|ih besar dar|ipada rata-rata sampel maka s |impangan datanya dapat d |ikatakan 

kurang ba|ik. 

Uji Korelasi Pearson 

Tabel 3. Uji Korelasi Pearson 

 Variabel Return Saham Return on Equity Sustainability Report 

Return Saham 1,0000   

Return on Equity 0,0419 1,0000  

Sustainability Report -0,3346* 0,1472* 1,0000 
     Sumber: Data Sekunder diolah, 2026 

Berdasarkan Tabel 3 menunjukan bahwa hanya variabel Sustainability Report yang 

memiliki korelasi negatif dengan Return Saham sedangkan Variabel ROE tidak memiliki 

korelasi dengan Return Saham. 

Uji Hipotesis 

Analisis Regresi  

Tabel 4. Hasil Analisis Regresi 

RETURN Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval] 

SR -6,385262 1,56712 -4,07 0.000 -9,487281 -3,283243 

ROE 0,198829 0,1823894 1,09 0,278 -0,1621996 0,5598577 

_cons 4,608715 1,090714 4,23 0.000 2,449713 6,76772 

       

Number of obs = 126 R-squared = 0,1205 

F(2, 123) = 8,42 

Adj R-

squared = 0,1062 

Prob > F = 0,0004 Root MSE = 1,3854 
Sumber: Data Sekunder diolah, 2026 

Berdasarkan Tabel 4 diketahui bahwa nilai probabilitasnya (Prob> F) lebih kecil dari 

0,05 hal tersebut menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan sudah layak pada 

signifikansi 5%. Koefisien determinasi sebesar 0,1062 artinya Sustainability Report dan ROE 

memengaruhi Return Saham sebesar 11% artinya 89% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak 

disebutkan dalam model. 

Pembahasan  

Pengaruh Sustainability Report Terhadap Return Saham 

Berdasarkan hasil yang diperoleh dari hasil uji regresi menunjukan bahwa nilai t hitung 

dari variabel sustainability report adalah -4,07 > t tabel yaitu 1,9792. Nilai signifikansi variabel 

sustainability report adalah 0,000 yang mana nilainya lebih kecil dari 0,05. Maka dapat 

disimpulkan bahwa variabel sustainability report berpengaruh negatif terhadap return saham 

(signifikan pada level 1%). Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis pertama yaitu 

Sustainability Report berpengaruh positif terhadap return saham ditolak. 

Hasil temuan tersebut menunjukan bahwa peningkatan pengungkapan tanggung jawab 

sosial atau sustainability report tidak selalu di respon positif oleh pasar, bahkan dapat 

menurunkan return saham atau imbal hasil (Fajrin et al., 2025). Hal ini dapat disebabkan oleh 
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pandangan investor yang menganggap pengungkapan sustainability report sebagai beban biaya 

tambahan yang tidak memberikan manfaat finansial, persepsi ini dapat mengurangi 

kepercayaan pasar terhadap efisiensi perusahaan, sehingga berdampak pada penurunan 

investasi dan Return Saham (Susanto et al., 2025). Temuan ini sesuai dengan Signaling Theory 

yang menyatakan bahwa perusahaan dapat memberikan sinyal negatif, karena pengungkapan 

Sutainability Report dianggap sebagai beban biaya yang dapat mengurangi profitabilitas jangka 

pendek, hal ini sering dianggap hal yang negatif oleh investor yang menginginkan imbal hasil 

cepat. Hasil peneltian ini sejalan dengan temuan Fajrin et al.,( 2025), Susanto et al., (2025), dan 

Nurwulandari, (2019). 

Pengaruh Return on Equity Terhadap Return Saham 

Berdasarkan hasil yang diperoleh dari hasil uji regresi menunjukkan bahwa nilai t hitung 

dari variabel Return on Equity 1,09 < t Tabel yaitu 1,9792. Nilai signifikansi dari variabel ROE 

yaitu 0,278 yang mana nilainya lebih besar dari 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa ROE 

tidak berpengaruh terhadap return saham yang sama yang sama artinya dengan hipotesis kedua 

ditolak. 

Return on Equity (ROE) digunakan untuk menilai kinerja perusahaan dalam 

menghasilkan laba bagi bagi investor. ROE atau Return on Equity yang tidak berpengaruh 

terhadap Return Saham dalam penelitian ini dapat diartikan bahwa tinggi rendahnya Return on 

Equity tidak memengaruhi tinggi rendahnya Return Saham, sehingga perusahaan dengan 

Return on Equity tinggi belum tentu memberikan keuntungan investasi yang lebih besar 

(Irawan, 2021). Jika ditinjau dari karakteristik sampel penelitian nilai rata-rata Return on Equity 

sangat kecil bahkan terdapat nilai Return on Equity negatif. Hal ini konsisten dengan periode 

penelitian yang berlangsung saat Covid-19, sehingga informasi profitabilitas menjadi kurang 

relevan untuk ditangkap sebagai sinyal oleh investor. Penelitian ini sejalan dengan Mangantar 

et al (2020), Irawan (2021), dan Dewi & Sudiartha (2019). 

SIMPULAN 

Peneltiian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Sustainability Report dan 

Profitabilitas yang diproyeksikan melalui Return on Equity (ROE) terhadap Return Saham. 

Hasil peneltian menunjukan bahwa Sustainability Report berpengaruh negatif terhadap variabel 

Return Saham. Artinya pengungkapan Sustainability Report di anggap sebagai beban biaya 

tambahan oleh investor yang dapa mengurangi manfaat finansial yaitu laba, sehingga direspon 

negatif oleh investor yaitu penurunan return. Hasil penelitian berikutnya menunjukkan bahwa 

profitabilitas yang di proyeksikan melalui Return on Equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap 

Return Saham. Hal ini berarti tinggi rendahnya Return on Equity tidak memengaruhi tinggi 

rendahnya Return saham, sehingga perusahaan yang memberikan keuntungan investasi yang 

lebih tinggi belum tentu memberikan keuntungan investasi yang tinggi. Keterbatasan pada 

penelitian ini adalah periode penelitian yang relatif pendek dan bertepatan dengan kondisi 

ketidakkstabilan ekonomi global akibat pandemi Covid-19 yang memengaruhi pergerakan 

return saham sehingga hasil penelitian belum mencerminkan kondisi pasar normal. 

Keterbatasan selanjutnya adalah adanya nilai ROE negatif pada data penelitian akibat dari 

kerugian perusahaan sehingga menyebabkan hubungan profitabilitas dan return saham menjadi 

tidak signifikan secara statistik. Saran untuk penelitian selanjutnya agar memilih rentan waktu 

yang lebih panjang agar mendapat hasil yang mencerminkan kondisi pasar normal. 
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