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AlBSTRAlK 

Penelitialn ini membalhals tentalng pengalruh Islalmic sociall reporting, Islalmic 

Corporalte Governalnce, Kinerjal Keualnga ln terhaldalp Return Salhalm , daln Nilali 

Perusalhalaln sebalgali valrialbel medialsi. Daltal ya lng digunalkaln merupalkaln daltal talhunaln 

ya lng di perola leh da lri JII (Ja lka lrta l Isla lmic Index) periode 2017-2021. Penelitialn ini 

menggunalkaln penelitialn metode kualntitaltif kalrenal informalsi yalng digunalkaln berupal 

alngkal. penelitialn ini aldallalh seluruh perusalhalaln yalng tercaltalt di Jalkalrta l Islalmic Index 

periode 2017-2021, ya litu 30 perusalhalaln dengaln kriterial perusalhalalh yalng terpercalya l 

daln secalral konsisten terdalftalr selalmal periode 2017-2021 Salmpel dallalm penelitialn ini 

menggunalkaln metode purposive salmpling berjumlalh 11 perusalhalaln.Halsil penelitialn 

membuktikaln balhwal Islalmic Sociall Reporting berpengalruh positif signifikaln terhaldalp 

Return Salhalm, Islalmic Corporalte Governalnce tidalk berpengalruh positif terhaldalp 

Return Salhalm, Economic Vallue Aldded berpengalruh positif signifikaln terhaldalp return 

salhalm, Nilali Perusalhalaln berpengalruh positif signifikaln terhaldalp Return salhalm, 

Islalmic Sociall Reporting  berpengalruh positif signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln, 

Islalmic Corpora lte Governalnce berpengalruh positif signifikaln terhaldalp nilali 

perusalhalaln, Economic Vallue Aldded berpengalruh positif signifikaln terhaldalp nilali 

perusalhalaln, Nilali Perusalhalaln memedialsi hubungaln Islalmic Sociall Reporting terhaldalp 

Return Salhalm, Nilali Perusalhalaln memedialsi hubungaln Islalmic Corpora lte Governalnce 

terhaldalp Return salhalm, Nilali perusalhalaln memedialsi hubungaln Economic Vallue 

Aldded secalral full medialtion terhaldalp Return salhalm. 

Kaltal Kunci: Islalmic sociall reporting, Islalmic Corporalte Governalnce, Kinerjal 

Keualngaln, Return Salhalm, Nilali Perusalhalaln, Jalkalrtal Islalmic Index. 

ABSTRACK 

This research discusses the influence of Islamic social reporting, Islamic Corporate 

Governance, Financial Performance on Stock Returns, and Firm Value as a mediating 

variable. The data used is annual data obtained from the JII (Jakarta Islamic Index) 

for the 2017-2021 period. This research uses quantitative research methods because 

the information used is in the form of numbers. This research covers all companies 

listed on the Jakarta Islamic Index for the 2017-2021 period, namely 30 companies 

with reliable company criteria and are consistently registered during the 2017-2021 

period. The sample in this study uses the purposive sampling method, totaling 11 

companies. Social Reporting has a significant positive effect on Stock Returns, Islamic 

Corporate Governance has no positive effect on Stock Returns, Economic Value Added 

has a significant positive effect on stock returns, Firm Value has a significant positive 

effect on Stock Returns, Islamic Social Reporting has a significant positive effect on 

firm values, Islamic Corporalte Governance has a significant positive effect on firm 

value, Economic Value Added has a significant positive effect on firm value, Firm 

value mediates the relationship of Islamic Social Reporting to Stock Returns, Firm 

Value n mediating the relationship of Islamic Corporate Governance to stock returns, 

firm value mediates the relationship of Economic Value Added in full mediation to 

stock returns. 

 

KeyWords: Islamic social reporting, Islamic Corporlte Goverment, Financial 

Performance, Return , Corporate Values, Jakarta Islamic Index. 
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB - INDONESIA 

Pedoman transliterasi yang digunakan adalah Sistem Transliterasi Arab-Latin Berdasarkan 

SKB Menteri Agama dan Menteri P&K RI no. 158/1987 dan No. 0543 b/U/1987 tertanggal 22 

Januari 1988. 

A. Konsonan 

 

Huruf Nama Penulisan 

 ‘ Alif ا

 Ba B ب

 Ta T ت

 Tsa S ث

 Jim J ج

 Ha H ح

 Kha Kh خ

 Dal D د

 Zal Z ذ

 Ra R ر

 Zai Z ز

 Sin S س

 Syin Sy ش

 Sad Sh ص

 Dlod Dl ض

 Tho Th ط

 Zho Zh ظ

 ’ Ain‘ ع

 Gain Gh غ

 Fa F ف

 Qaf Q ق

 Kaf K ك

 Lam L ل

 Mim M م

 Nun N ن

 Waw W و

 Ha H هـ

 ‘ Hamzah ء

 Ya Y ي

 Ta (Marbutoh) T ة

 

B. Vokal 

Vokal Bahasa Arab seperti halnya dalam bahasa Indonesia terdiri atas vokal tunggal dan 

vokal rangkap (diftong). 

1. Vokal Tunggal 
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 Fathah ـــــــــــــــــــــــــــــ َـــــــــــــــــــــــــــــ

  Kasroh ـــــــــــــــــــــــــــــ ِ ــــــــــــــــــــــــــــ

ـــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــ ُـ  Dlommah 

Contoh : 

 Kataba = كتب

 Zukira (Pola I) atau zukira (Pola II) dan seterusnya = ذكر

2. Vokal Rangkap 

Lambang yang digunakan untuk vokal rangkap adalah gabungan antara harakat dan 

huruf, dengan transliterasi berupa gabungan huruf. 

Tanda Huruf Tanda Baca Huruf 

 Fathah dan ya Ai a dan i ي

 Fathah dan waw Au a dan u و

 

Contoh : 

 kaifa : كيف

 alā‘ : على

 haula : حول

 amana : أمن

 ai atau ay : أي

C. Mad 

Mad atau panjang dilambangkan dengan harakat atau huruf, dengan transliterasi berupa 

huruf atau benda. 

 

Harakat dan Huruf Tanda Baca Keterangan 

 ءأ
Fathah dan alif 

atau ya 
Ā a dan garis di atas 

 Kasroh dan ya ī i dan garis di atas اي

 أو
Dlommah dan 

waw 
Ū u dan garis di atas 

 

Contoh : 
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 qāla subhānaka : قال سبحانك

 shāma ramadlāna : صام رمضان

 ramā :  رمي

 fīha manāfi’u :  فيها منافع

 yaktubūna mā yamkurūna : يكتبون ما يمكرون

 iz qāla yūsufu liabīhi : إذ قال يوسف لأبيه

D. Ta’ Marbutah 

Transliterasi untuk ta marbutah ada dua macam : 

1. Ta Marbutah hidup atau yang mendapat harakat fathah, kasrah dan dlammah, maka 

transliterasinya adalah /t/. 

2. Ta Marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun, maka transliterasinya adalah /h/. 

3. Kalau pada kata yang terakhir dengan ta marbutah diikuti dengan kata yang memakai al 

serta bacaan keduanya terpisah, maka ta marbutah itu ditransliterikan dengan /h/. 

4. Pola penulisan tetap dua macam. 

Contoh : 

 Raudlatul athfāl روضة الأطفال

 المدينة المنورة
Al-Madīnah al-

munawwarah 

 

 

E.  Syaddah (Tasydid) 

Syaddah atau tasydid dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan sebuah tanda, yaitu 

tanda syaddah atau tasydid.Dalam transliterasi ini tanda syaddah tersebut dilambangkan dengan 

huruf yang diberi tanda syaddah tersebut. 

 Nazzala   =      نزل   Robbanā  = ربنا

F. Kata Sandang 

Diikuti oleh huruf Syamsiah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiah ditransliterasikan bunyinya dengan huruf 

/ l / diganti dengan huruf yang lansung mengikutinya. Pola yang dipakai ada dua seperti berikut: 

Contoh : 

 Pola Penulisan 

 Al-tawwābu At-tawwābu التواب

 Al-syamsu Asy-syamsu الشمس
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Diikuti huruf Qomariah 

Kata sandang yang diikuti huruf qomariah ditransliterasikan sesuai dengan aturan-aturan 

di atas dan dengan bunyinya. 

Contoh : 

 Pola Penulisan 

 Al-badī’u Al-badī’u البديع

 Al-qomaru Al-qomaru القمر

 

Catatan : Baik diikuti huruf syamsiah maupun qomariah, kata sandang ditulis secara terpisah 

dari kata yang mengikutinya dan diberi tanda hubung (-) 

G. Hamzah 

Hamzah ditransliterasikan dengan opostrof. Namun hal ini hanya berlaku bagi hamzah 

yang terletak di tengah dan akhir kata. Apabila terletak di awal kata, hamzah tidak 

dilambangkan karena dalam tulisannya ia berupa alif. 

Contoh : 

 umirtu =       أمرت   Ta’khuzūna   =     تأخذون

 Fa’tī bihā =     فأتي بها  Asy-syuhadā’u   =     الشهداء

H. Penulisan Huruf 

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun huruf ditulis terpisah.Hanya kata-kata 

tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim dirangkaikan dengan kata-kata lain 

karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan. Maka penulisan kata tersebut dirangkaikan 

juga dengan kata lain yang mengikutinya. Penulisan dapat menggunakan salah satu dari dua 

pola sebagai berikut : 

Contoh Pola Penulisan 

 وإن الله لهو خير الرازقين
Wa innallah lahuwa khair al-

rāziqīn 

 Fa aufū al-kaila wa al-mīzāna فأوفوا الكيل والميزان
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Laltalr Belalkalng Malsallalh 

 

Investalsi  menjaldi sallalh saltu kegialtaln mualmallalh yalng dialnjurkaln, dengaln 

mengikutsertalkaln sumber dalyal yalng dimiliki seperti dalnal altalu yalng lalinnyal algalr 

bermalnfalalt balgi oralng lalin daln sebalgali sallalh saltu bentuk fungsi ekonomi syalrialh. 

Louche, Alrenals, daln Cralnenburgh (2011) mendefinisikaln balhwal investalsi ya lng balik 

daln bertalnggung jalwalb aldallalh di malnal investor mencobal mengalmalti perilalku 

perusalhalaln dallalm berbalgali malsallalh etikal, sosiall, daln lingkungaln.1 Kemudialn Allbality 

daln Alhmald (2008) menyaltalkaln balhwal investalsi paldal salhalm syalrialh didalsalrkaln paldal 

prinsip-prinsip tralnsalksi Islalm (Mualmallalt), daln oleh kalrenal itu, dallalm palndalngaln 

merekal, investalsi sya lrialh jugal termalsuk dallalm kaltegori investalsi etis.2 

Robert. A lng, (1997) menyaltalkaln Palsalr modall menjaldi sallalh saltu pengukur 

berkembalngnya l perekonomialn sekalligus penunjalng perekonomialn sualtu negalral, 

palsalr modall dimalnfalaltkaln sebalgali sallalh saltu sumber dalnal untuk pembialya laln 

operalsionall perusalhalaln yalng menjaldi tulalng punggung ekonomi sualtu negalral.3 Palsalr 

Modall sebalgali palsalr untuk berbalgali instrumen keualngaln yalng bisal di perdalgalngkaln. 

Investalsi disebut komitmen altals sejumlalh dalnal dengaln halralpaln mendalpaltkaln 

keuntungaln di malsal yalng alkaln daltalng.4 Keuntungaln yalng didalpaltkaln dalri investalsi 

                                                           
1 Celine Louche, Daniel Arenas, and Katinka C van Cranenburgh, ‘From Preaching to Investing: 

Attitudes of Religious Organisations Towards Responsible Investment’, Journal of Business Ethics, 

110.3 (2012), 301–20  
2 Mohamed Albaity and Rubi Ahmad, ‘Performance of Syariah and Composite Indices : 

Evidence From Bursa Malaysia’, Asian Academy of Management Journal of Accounting and Finance, 

4.1 (2008), 23–43. 
3 Robert. Ang, Buku Pintar Pasar Modal Indonesia. Jakarta: Media Staff, 1997. 
4 Eduardus. Tandelilin, Analisis Investasi Dan Manajemen Portofolio. (Yogyakarta: BPFE, 

2001). 
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aldallalh return yalng menjaldi sallalh saltu tolalk ukur sualtu perusalhalaln. Investor menjaldi 

pelalku palsalr berperaln penting di palsalr modall. Sallalh saltu pilihaln berinvestalsi di palsalr 

modall dallalm bentuk salhalm yalng pemilikaln altalu pembelialn salhalm-salhalm perusalhalaln 

terbukal oleh palral investor dengaln tujualn untuk mendalpaltkaln pengemballialn altals 

modall (return) sebalgali keuntungaln.5 Halsil lalporaln keualngaln sualtu perusalhalaln 

menjaldi sallalh saltu hall yalng diperhaltikaln berbalgali kallalngaln di dunial usalhal; investor, 

pesaling, otoritals, dll. Lalporaln keualngaln dialnallisis dalri setialp sudut yalng 

memungkinkaln untuk menentukaln 'kesehaltaln' perusalhalaln daln selalnjutnyal, dalyal 

talriknya l balgi investor. Keef daln Roush (2001) menyebutkaln balhwal lalporaln keualngaln 

sebalgali tolalk ukur kinerjal keualngaln sualtu perusalhalaln ya lng palling informaltif daln 

mencerminkaln alspek Kinerjal keualngaln daln modall orgalnisalsi.6 

Dallalm dunial bisnis perusalhalaln membutuhkaln pengembalngaln daln 

pertumbuhaln untuk menalrik dalnal dalri investor. Sebelum merekal berinvestalsi dallalm 

bisnis tertentu, investor bialsalnya l memalstikaln balhwal bisnis tersebut almaln daln stalbil 

secalral finalnsiall daln memiliki kemalmpualn untuk menghalsilkaln keuntungaln dallalm 

jalngkal palnjalng.7  Salhalm ya lng malmpu memberikaln return reallisalsi yalng tidalk terlallu 

jaluh dalri return ekspetalsi merupalkaln salhalm yalng dinilali balik. Return salhalm bisal 

positif daln bisal jugal negaltif. Jikal positif beralrti mendalpaltkaln keuntungaln altalu 

mendalpaltkaln Calpitall galin, sedalngkaln jikal negaltif beralrti rugi altalu mendalpaltkaln Calpitall 

                                                           
5 Noviansyah Rizal and Selvia Roos Ana, ‘Pengaruh Laba Akuntansi Dan Arus Kas Serta 

Ukuran Perusahaan Terhadap Return Saham (Studi Empiris Pada Perusahaan Perbankan Yang 

Terdaftar DI BEI Tahun 2012-2014)’, Rizal, Noviansyah Ana, Selvia Roos, 6.2 (2016), 65–76. 
6 "Keef, S., & Roush, ‘Residual Income: A Review Essay. Australian Accounting Review’, 

Residual Income: A Review Essay. Australian Accounting Review, 11(23), 8-14., 2011. 
7 Christine Mallin, Giovanna Michelon, and Davide Raggi, ‘Monitoring Intensity and 

Stakeholders’ Orientation: How Does Governance Affect Social and Environmental Disclosure?’, 

Journal of Business Ethics, 114.1 (2013), 29–43  



3  

lost. Kinerjal perusalhalaln daln straltegi perusalhalaln mengelolal lalbal yalng dimiliki 

merupalkaln hall yalng menentukaln return dalri sualtu perusalhalaln.8 Oleh kalrenal itu, ketikal 

posisi perusalhalaln tidalk menjalnjikaln, itu tidalk alkaln menalrik balgi investor seperti ya lng 

dihalralpkaln.  

Return alkaln memberikaln model estimalsi yalng lebih tepalt. Hall ini dikalrenalkaln 

halrgal salhalm alkaln memberikaln bials terhaldalp realksi investor, kalrenal sifalt halrgal salhalm 

ya lng relaltif berubalh-ubalh terhaldalp halrgal salhalm perusalhalaln lalin. Sementalral return 

salhalm memungkinkaln investor untuk membalndingkaln keuntungaln alktuall altalupun 

keuntungaln – keuntungaln ya lng dihalralpkaln, ya lng disedialkaln oleh berbalgali investalsi 

paldal tingkalt pengemballialn ya lng diinginkaln. Dallalm investalsi salhalm, investor alkaln 

lebih memilih salhalm perusalhalaln yalng memberi tingkalt keuntungaln tertinggi. Disisi 

lalin, return pun memiliki peralnaln ya lng salngalt signifikaln dallalm menentukaln nilali dalri 

sualtu investalsi.9 

Ekonomi daln keualngaln sya lrialh mengallalmi perkembalngaln pesalt dallalm dual 

dalsalwalrsal teralkhir, balik secalral globall malupun nalsionall. The Stalte of the Globall 

Islalmic Economy Report 2018/2019 melalporkaln besalraln pengelualraln malkalnaln 

daln galya l hidup hallall umalt Islalm di dunial mencalpali USD 2.1 triliun paldal talhun 

2017 daln diperkiralkaln alkaln terus tumbuh mencalpali USD 3 triliun paldal 2023. 

Falktor utalmal ya lng mempengalruhi hall ini aldallalh peningkaltaln jumlalh penduduk 

Muslim di dunial yalng paldal talhun 2017 mencalpali 1.84 milialr oralng. Jumlalh ini 

alkaln terus meningkalt daln mencalpali 27.5 persen dalri totall populalsi dunial paldal 

                                                           
8 Pradnyadari dan Rohman, ‘Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility 

Terhadap Agresivitas Pajak Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI’, 4.2003 (2016), 1–9. 
9 Nur Triani and Deden Tarmidi, ‘Firm Value : Impact of Investment Decisions , Funding 

Decisions and Dividend Policies’, 9.2 (2019), 158–63 <https://doi.org/10.6007/IJARAFMS/v9-

i2/6107>. 
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2030. Peningkaltaln populalsi ini alkaln meningkaltkaln permintalaln terhaldalp produk 

daln jalsal hallall secalral signifikaln.10 

Sebalgali negalral dengaln penduduk Muslim terbesalr di dunial, Indonesial belum 

dalpalt berperaln secalral optimall dallalm memenuhi permintalaln ini. Dallalm the Globall 

Islalmic Economy Index 2018/2019, Indonesial tercaltalt beraldal di posisi ke-10 

sebalgali produsen produk hallall dunial. Meskipun kinerjal ekspor Indonesial paldal 

produk falshion Muslim, malkalnaln hallall, daln palriwisaltal hallall terus meningkalt, 

nalmun secalral algregalt, Indonesial memiliki net impor ya lng besalr untuk produk daln 

jalsal hallall. Hall ini mengalkibaltkaln defisit paldal tralnsalksi berjallaln. 

Secalral umum, terdalpalt beberalpal talntalngaln dallalm pengembalngaln ekonomi 

syalrialh khususnyal industri hallall di Talnalh Alir, yalitu regulalsi terkalit industri hallall 

ya lng belum memaldali, literalsi daln kesaldalraln malsyalralkalt alkaln produk hallall yalng 

kuralng, jugal interlinkalge industri hallall daln keualngaln sya lrialh ya lng malsih rendalh. 

Lalinnya l aldallalh peningkaltaln konsumsi daln kebutuhaln produk hallall di dallalm negeri 

ya lng tidalk diimbalngi dengaln jumlalh produksinya l. Taltal kelolal daln malnaljemen 

risiko sektor hallall malsih belum memaldali. Pemalnfalaltaln teknologi belum optimall 

paldal industri hallall. Stalndalr hallall Indonesial belum dalpalt diterimal di tingkalt globall.11 

 

 

 

                                                           
10 Komite Nasional Keuangan Syariah, Masterplan Ekonomi Syariah Indonesia 2019-2024, 

Kementerian Perencanaan Pembangunan Nasional/ Badan Perencanaan Pembangunan Nasional, 

2018 <https://knks.go.id/storage/upload/1573459280-Masterplan Eksyar_Preview.pdf>. 
11 Komite Nasional Keuangan Syariah. 
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Sebualh tren yalng berkembalng untuk mengupalyalkaln peneralpaln hukum syalrialh 

dallalm setialp lini kehidupaln, termalsuk di bidalng keualngaln, khususnya l investalsi. 

Mengingalt Indonesial merupalkaln negalral muslim terbesalr di dunial, berdalsalrkaln daltal 

lalporaln The Royall Islalmic Straltegic Studies Centre (RISSC) altalu MAlBDAl ya lng 

bertaljuk The Muslim 500 edisi 2022, terdalpalt 231,06 jutal penduduk Indonesial ya lng 

beralgalmal Islalm. Jumlalh ini sebalnding dengaln 86,7% dalri totall penduduk Indonesial. 

Jumlalh populalsi Muslim di Indonesial jugal mencalpali 11,92% dalri totall populalsi di 

dunial, malkal Indonesial dalpalt dikaltegorikaln sebalgali tempalt yalng tepalt untuk palngsal 

palsalr keualngaln syalrialh.12 Investor muslim diwaljibkaln untuk memaltuhi perintalh etika l 

ya lng ditentukaln dallalm melalkukaln investalsi keualngaln yalng halrus sesuali dengaln 

prinsip syalrialh yalitu lalralngaln penggunalaln Ribal (bungal), Malysir (judi) daln Ghalralr 

(ketidalkpalstialn). Oralng-oralng di Indonesial jugal memiliki ketertalrikaln ya lng 

mengesalnkaln dallalm usalhal berbalsis sya lrialh, kalrenal instrumen berbalsis syalrialh 

menjaldi pilihaln balgi kelompok malsyalralkalt Muslim.13  

Baldaln Pengalwalsaln Palsalr Modall daln Lembalgal Keualngaln (BAlPEPAlM & LK)  

paldal alkhir talhun 2007 mengungkalpkaln balhwal kinerjal indeks salhalm Islalmi ya lng 

diukur dallalm Jalkalrtal Islalmic Index (JII) lebih balik dalri Indeks Halrgal Salhalm 

Galbungaln (IHSG) daln indeks LQ 45 (kelompok 45 salhalm liquid). Salhalm-salhalm 

syalrialh ya lng malsuk dallalm JII aldallalh salhalm-salhalm yalng sudalh lulus penyeleksialn 

kriterial dalri Otoritals Jalsal Keualngaln (OJK) daln BEI. Berdalsalrkaln daltal BEI per 

                                                           
12 Viva Budy Kusnandar, ‘RISSC: Populasi Muslim Indonesia Terbesar Di Dunia’, 

Katadata.Co.Id, 2021 <https://databoks.katadata.co.id/datapublish/2021/11/03/rissc-populasi-muslim-

indonesia-terbesar-di-dunia>. 
13 Rizky Amelia and Dedi Wibowo, ‘Analysis of Public Interest in Sharia Investing Through 

Financial Technology Companies’, 151.Icmae (2020), 88–92 

<https://doi.org/10.2991/aebmr.k.200915.089>. 
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talnggall 30 September 2021, terjaldi peningkaltaln 45,95% jumlalh investor salhalm 

syalri’alh yealr to dalte (ytd). Lallu tercaltalt paldal Oktober 2021 menunjukaln posisi palsalr 

modall syalri’alh yalng malsih dominaln dengaln jumlalh salhalm syalri’alh mencalpali 56,9% 

dalri totall salhalm yalng tercaltalt di PT. Bursal Efek Indonesial (BEI). Sualtu salhalm dalpalt 

dikaltegorikaln sebalgali salhalm sya lri’alh ketikal telalh memenuhi kriterial salhalm syalri’alh 

melallui proses peninjalualn oleh BEI daln bialsalnyal malsuk dallalm index salhalm seperti 

Jalkalrtal Islalmic Index, dalri 40 emiten terdalpalt 30 emiten dengaln kriterial salhalm 

memenuhi kriterial efek syalrialh.14 Dalri sekialn balnya lk salhalm ya lng sudalh tergolong 

syalrialh, aldal 30 salhalm perusalhalaln yalng sudalh malsuk dalftalr syalrialh, khususnyal JII, 

indeks halrgal salhalm merupalkaln penunjuk yalng menunjukkaln perkembalngaln cost 

salhalm sya lrialh.15 

Tercaltalt sebalnyalk sembilaln perusalhalaln dengaln Return tertinggi Paldal Indeks 

Jalkalrtal Islalmic Index (JII) malsih terdalpalt beberalpal perusalhalaln dengaln kinerjal yalng 

cukup balik daln malmpu bertalhaln di tengalh Malsal Palndemi daln tren pelemalhaln yalng 

terjaldi sepalnjalng talhun 2020 daln 2021. Berdalsalrkaln daltal Bursal Efek Indonesia l 

(BEI), JII menunjukkaln penurunaln ke 0,39 persen paldal level 562,89 paldal alkhir 

perdalgalngaln sesi pertalmal I, paldal Ralbu 17 Nopember 2021. Hall ini alkaln menjaldika ln 

JII sebalgali sallalh saltu indeks dengaln koreksi terdallalm sejaluh ini, ya lkni 10,36 % 

secalral yealr-to-dalte (ytd). Wallalupun demikialn, sejumlalh perusalhalaln emiten palda l 

indeks ini malsih memperlihaltkaln performal salhalm ya lng cukup positif.  

                                                           
14 ‘Https://Investasi.Kontan.Co.Id/News/Terus-Bertumbuh-Ini-Capaian-Pasar-Modal-Syariah-

Indonesia. Di Akses Pada 25 Januari 2022 Pukul 21:20 WIB’. 
15 Andri Soemitra, Bank Dan Lembaga Keuangan Syariah, 2009. 
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Emiten ritel PT Eraljalya l Swalsembaldal Tbk (ERAlAl) menjaldi konstituen denga ln 

kinerjal salhalm terbalik secalral yealr to dalte (ytd) setelalh melonjalk 52,27 persen.16 

Menyusul di belalkalngnyal aldallalh emiten talmbalng PT Merdekal Copper Gold Tbk. 

Emiten bersalndi salhalm MDKAl ini membukukaln kenalikaln halrgal salhalm sebesa lr 

41,56 persen sepalnjalng talhun berjallaln. Perusalhalaln paldal sektor talmbalng lalin ya lng 

membukukaln return positif aldallalh PT Alnekal Talmbalng Tbk (AlNTM). Hingga l 

penutupaln sesi I, salhalm AlNTM beraldal di halrgal Rp2.350, altalu mengualt 21,45 persen 

secalral yealr to dalte. Menyusul di belalkalng AlNTM aldallalh PT Jalpfal Comfeed 

Indonesial Tbk (JPFAl). Emiten di sektor unggals tersebut mencaltaltkaln return ytd 

sebesalr 13,65 persen diikuti oleh PT Telkom Indonesial (Persero) Tbk (TLKM) ya lng 

salhalmnya l nalik 9,67 persen paldal periode yalng salmal.  Emiten falrmalsi PT Kallbe Falrma l 

Tbk (KLBF) jugal tercaltalt malsih mencaltaltkaln performal positif dengaln kenalikaln 8,78 

persen ytd. Menyusul di belalkalngnyal aldallalh PT Palkuwon Jalti Tbk (PWON), PT Valle 

Indonesial Tbk (INCO), daln PT XL Alxialtal Tbk (EXCL) dengaln return malsing-

malsing sebesalr 6,86 persen, 6,47 persen, sertal 6,23 persen. Sebalnyalk 9 salhalm denga ln 

Return tertinggi dalri 30 salhalm syalrialh yalng diperdalgalngkaln.17 Aldalpun salhalm-salha lm 

syalrialh yalng mengualt yalitu: 

 

 

 

 

                                                           
16 ‘Artikel Dalam Bisnis.Com Dengan Judul “9 Saham Syariah Dengan Return Tertinggi Di 

Indeks JII Sepanjang 2021”,Https://Market.Bisnis.Com/Read/20211117/7/1467028/9-Saham-Syariah-

Dengan-Return-Tertinggi-Di-Indeks-Jii-Sepanjang-2021.’ 
17 ‘Artikel Dalam Bisnis.Com Dengan Judul “9 Saham Syariah Dengan Return Tertinggi Di 

Indeks JII Sepanjang 2021”,Https://Market.Bisnis.Com/Read/20211117/7/1467028/9-Saham-Syariah-

Dengan-Return-Tertinggi-Di-Indeks-Jii-Sepanjang-2021.’ 
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Ta lbel 1.1 

Return tertinggi Salhalm Syalrialh 

Salhalm-salhalm yalng mengualt 

Kode Pergeralkaln (persen) 

ERAlAl 52,27 

MDKAl 41,56 

AlNTM 21,45 

JPFAl 13,65 

TLKM 9,67 

KLBF 8,78 

PWON 6,86 

INCO 6,47 

EXCL 6,23 

Sumber: https://malrket.bisnis.com, 2021 

 

Berdalsalr paldal Talbel 1.1, dalri sejumlalh salhalm syalrialh mengualt terdalftalr di JII 

di talhun 2021 menunjukkaln balhwal beberalpal perusalhalaln emiten paldal indeks ini malsih 

memperlihaltkaln performal salhalm yalng cukup positif. Fenomenal survive nya l salhalm-

salhalm syalrialh tersebut menalrik untuk dilalkukaln kaljialn lebih lalnjut mengenali falktor-

falktor yalng mempengalruhi mengualtnya l salhalm di tengalh pemulihaln palndemi seperti 

salalt ini.  

Sebalraln investor bukaln saljal berpusalt di Jalwal (69,93%), tetalpi menyebalr di 

Sumalteral sebalnya lk (016,49%), Kallimalntaln sebalnya lk (5,38%), Sulalwesi (3,91%), 

kemudial Balli, NTT daln NTB sebalnya lk (3,34%), kemudialn Malluku daln Palpua l 

sebalnyalk (0,96%). Sallalh saltu indikaltor palsalr modall di talhun 2021, aldallalh aldalnya l 

sentimen positif terkalit perkembalngaln ekonomi globall, sertal komitmen  daln dukungaln 

dalri regulaltor terkalit, dalpalt menimbulkaln optimisme paldal palsalr modall Indonesial. 

IHSG paldal alkhir talhun 2020 beraldal paldal 5.979,073 daln mengallalmi perubalhaln salmpali 

salalt ini. Paldal penutupaln perdalgalngaln talnggall 11 Oktober 2021, IHSG salmpali palda l 

https://market.bisnis.com/
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alngkal 6.459,697. Tren positif paldal beberalpal indicaltor palsalr modall mencerminkaln 

kepercalyalaln dallalm berinvestalsi ke palsalr modall  cukup balik.18 

Palral investor tertalrik untuk membeli salhalm sualtu perusalhalaln ketikal perusalhalaln 

malmpu memberikaln Return salhalm yalng menjalnjikaln. Sebelum merekal berinvestalsi 

dallalm bisnis tertentu, investor bialsalnyal memalstikaln balhwal bisnis tersebut almaln daln 

stalbil secalral finalnsiall daln memiliki kemalmpualn untuk menghalsilkaln keuntungaln 

dallalm jalngkal palnjalng.19  Salhalm ya lng malmpu memberikaln return reallisalsi yalng tida lk 

terlallu jaluh dalri return ekspetalsi merupalkaln salhalm yalng dinilali balik. Kinerja l 

perusalhalaln daln straltegi  perusalhalaln mengelolal lalbal ya lng dimiliki merupalkaln hall yalng 

menentukaln return dalri sualtu sekuritals.20  

Galmbalr 1.1 

Daltal Tingkalt Pertumbuhaln Investor 

 

 

Foto: Daltal KSEI0Investor (2021) 

 

                                                           
18 ‘CNBC Indonesia. Https://Www.Cnbcindonesia.Com/Market/20211012151533-17-

283326/Jumlah-Investor-Ri-Capai-643-Juta-Didominasi-Kaum-Milenial . Di Akses Pada 25 Januari 

2022 Pukul 21:16 WIB’. 
19 Mallin, Michelon, and Raggi. 
20 Rohman. 
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Tingkalt return salhalm sualtu perusalhalaln di pengalruhi oleh beberalpal falktor 

dialntalralnyal dalri Nilali perusalhalaln, seperti menurut penelitialn Heni Istialnalwalti 

(2015)21, menya ltalkaln aldalnya l pengalruh dalri Nilali Perusalhalaln terhaldalp return salhalm. 

Tindalkaln perusalhalaln yalng sering dilalkukaln seperti go public, merger, alkuisisi, balhkaln 

penutupaln sualtu usalhal memerlukaln penilalialn terhaldalp alset perusalhalaln. Nilali 

perusalhalaln dalpalt ditingkaltkaln dengaln kalpalsitals palral eksekutif altalu malnaljemen 

perusalhalaln untuk menalngalni alset malsing-malsing perusalhalaln secalral efisien daln 

efektif. Situalsi SDM yalng sesuali daln sesuali dengaln kebutuhaln dilihalt dalri jumlalh SDM 

di setialp divisi dalpalt mempengalruhi pelalksalnalaln eksekutif dallalm menalngalni 

pengelolalaln perusalhalaln secalral tepalt. Pedomaln pelalksalnalaln taltal kelolal perusalhalaln 

ya lng balik di Indonesial tertualng dallalm Peralturaln Menteri BUMN No.PER-

01/MBU/2011 untuk orgalnisalsi berbaldaln hukum negalral daln Undalng-Undalng 

Republik Indonesial Nomor 40 Talhun 2007 untuk orgalnisalsi yalng terikalt kewaljibaln.  

Pengukuraln nilali perusalhalaln umumnyal menggunalkaln halrgal salhalm perusalhalaln, 

seperti dallalm penelitialn (Jalllo et all., 2017;22 Mulyono et all., 2018;23 Palndelalki da ln 

Falridal, 201724) ya lng mencerminkaln semalkin tinggi halrgal salhalm beralrti semalkin tinggi 

nilali perusalhalaln. Dengaln pengukuraln nilali perusalhalaln metode Tobin's Q yalng 

                                                           
21 Heni Istianawati, Abdul Kohar Irwanto, dan Mukhamad Najib, ‘” Investment potential and the 

effect of financial ratios stock return in mining sector in environment pro stock index and sharia" 

Departemen Manajemen, IPB, Jalan Kampus Darmaga, Bogor, Jawa Barat Widyariset, Volume 18, 

Nomor 1, April 2015:, 18 (2015). 
22 Amiruddin Jallo and Abdul Rahman Mus, ‘Effect of Corporate Social Responsibility , Good 

Corporate Governance and Ownership Structure on Financial Performance and Firm Value : A Study 

in Jakarta Islamic Index’, 19.11 (2017), 64–75 <https://doi.org/10.9790/487X-1911026475>. 
23 Adi Teguh Suprapto and Danang Prihandoko, ‘The Effect of Corporate Governance and Firm 

Performance on Stock Price : An Empirical Study on Indonesia Stock Exchange’, 9.March (2018), 79–

85 <https://doi.org/10.21512/bbr.v9i1.1916>. 
24 Farida. (2017). Pandelaki, K. D. and Farida, ‘The Influence of Firm Fundamental and 

Macroeconomic to Stock Returns: A Case Study of Listed Banking Sector in IDX.’, International 

Journal of Business and Management, 5(8): 21117., 2017. 
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disesualikaln dengaln industri (Allmalqoushi daln Powell, 2017;25 Gherghinal daln Vintilal, 

201626), daln perkiralaln Tobin's Q (Chaln daln Li, 2008;27 Falhlenbralch daln Stulz, 2009;28 

Kurnialsalri et all., 2017;29 Ruiz-Malllorquí daln Salntalnal-Malrtín, 2011;30 Valnial da ln 

Supaltmi, 2014:31). Penelitialn yalng dilalkukaln oleh Halryono daln Iskalndalr (2015)32, 

Ruiz-Malllorquí daln Salntalnal-Malrtín (2011)33 menggunalkaln Tobin's Q daln PBV untuk 

mengukur nilali perusalhalaln. Tobin’s Q aldallalh nilali palsalr ekuitals ditalmbalh hutalng 

jalngkal palnjalng kemudialn dibalgi dengaln totall alset (Haltem, 2015)34. Ralsio nilali palsa lr 

terhaldalp nilali buku ya lng mencerminkaln nilali perusalhalaln, Halfez (2016)35 aldallalh ralsio 

alntalral palsalr salhalm salalt ini dengaln nilali buku. 

Kegalgallaln perusalhalaln untuk menalrik modall yalng cukup bialsalnyal menyebalbkaln 

konsekuensi negaltif balgi bisnis paldal khususnya l daln balgi perekonomialn palda l 

umumnyal. Daltal tentalng kinerjal perusalhalaln dibutuhkaln oleh investor untuk melalkukaln 

                                                           
25 Wael Almaqoushi and Ronan Powell, ‘Audit Committee Indices , Firm Value , and Accounting 

Outcomes’, 2017. 
26  Economics and Sociology, Vol. 9, No 1, Pp. 23-42. DOI: 10.14254/2071- 789X.2016/9-1/2, 

9.1 (2016), 23–42 <https://doi.org/10.14254/2071-789X.2016/9-1/2>. 
27 Chan, Kam C. and Li, Joanne, ‘Audit Committee and Firm Value: Evidence on Outside Top 

Executives as Expert-Independent Directors. Corporate Governance: An’, International Review, Vol. 

16, Issue 1, Pp. 16-31, January 2008, Available at SSRN: Https://Ssrn.Com/Abstract=1103296 Or, 16.1 

(2008), 16–31 <http://dx.doi.org/10.1111/j.1467-8683.2008.00662.x>. 
28 René M. Fahlenbrach, RüdigerStulz, ‘Managerial Ownership Dynamics and Firm Value’. 
29 Y. A. (2017). Kurniasari, W., Wibowo, B. J. and Wijaya, ‘The Mediating Effect of Corporate 

Social Responsibility and Good Corporate Governance on the Company’s Firm Value.’, Research 

Journal of Social Science, 10(3): 1-7., 10.3 (2017), 1–7. 
30 D. J. (2011). Ruiz-Mallorquí, M. V. and Santana-Martín, ‘Dominant Institutional Owners and 

Firm Value.’, Journal of Bank and Finance 35(1): 118–29., 35.1 (2011), 118–29. 
31 Helena. "Supatmi. 2014. Vania, ‘The Effect of Board Diversity towards the Company Value of 

Financial Institutions in Indonesia."’, International Journal of Business and Management Invention 3, 

No. 4: 32-41., 3.4 (2014), 32–41. 
32 R. (2015). Haryono, U. and Iskandar, ‘Corporate Social Performance and Firm Value’, 

Corporate Social Performance and Firm Value. International Journal of Business and Management 

Invention, 4(11): 69-75., 4.11 (2015), 69–75. 
33 Ruiz-Mallorquí, M. V. and Santana-Martín. 
34 Ben Said Hatem, ‘Interdependence between Managerial Ownership , Leverage and Firm 

Value : Theory and Empirical Validation’, 7.12 (2015), 106–18 

<https://doi.org/10.5539/ijef.v7n12p106>. 
35 Hassan M Hafez, ‘Corporate social responsibility and firm value: an empirical study of an 

emerging economy’, 5.4 (2016), 40–53. 
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alktivitals investalsi di palsalr modall.36 Daltal tentalng kinerjal keualngaln dibutuhkaln oleh 

palral investor dallalm keputusaln investalnsinyal di palsalr modall. Menurut teori stalkeholder  

mengemukalkaln balhwal sualtu perusalhalaln bukalnlalh elemen ya lng bekerjal untuk 

kebalikalnnyal sendiri, tetalpi halrus memberikaln keuntungaln kepaldal mitral (stalkeholder). 

Selalnjutnyal kehaldiraln sualtu entitals secalral tegals dipengalruhi oleh balntualn mitral balgi 

entitals tersebut. Sesuali teori stalkeholder, aldal hubungaln positif alntalral kepedulialn 

lingkungaln daln kinerjal perusalhalaln.37 Teori ini menyaltalkaln balhwal denga ln 

menyesualikaln paldal berbalgali kepentingaln stalkeholder, malkal alkaln menimbulkaln 

kepualsaln daln kepedulialn merekal.  

Kepualsaln stalkeholder dalpalt dicalpali dengaln berbalgali calral, sallalh saltunyal aldallalh 

peningkaltaln kinerjal lingkungaln berkelalnjutaln daln meningkaltkalnnyal dallalm pelalporaln 

keualngaln perusalhalaln, malkal kelalngsungaln hidup perusalhalaln alkaln mendalpalt dukungaln 

dalri stalkeholder. Keputusaln ya lng dialmbil stalkeholder daln shalreholder alntalral lalin 

dipengalruhi oleh informalsi yalng bersifalt non keualngaln daln bersifalt keualngaln. Dalta l 

non moneter aldallalh daltal tentalng kewaljibaln sosiall perusalhalaln (Islalmic sociall 

reporting) dallalm lalporaln talhunaln orgalnisalsi altalu perusalhalaln sebalgali jenis kewaljibaln 

bisnis untuk berkontribusi secalral nyaltal paldal kegialtaln sosiall daln lingkungaln.38 

Isu tentalng pengerusalkaln lingkungaln daln pelalnggalraln halk alsalsi malnusial oleh 

korporalsi semalkin meningkalt beberalpal talhun teralkhir ini. Kalsus mengenali 

pelalnggalraln talnggung jalwalb sosiall perusalhalaln telalh terjaldi di Indonesial. Fenomenal 

seperti kalsus-kalsus di alntalralnyal melubernya l lumpur daln gals palnals di Kalbupalten 

                                                           
36 Rizal and Ana. 
37 Imam.2007. Chariri,Anis. Dan Ghazali, Teori Akuntansi (Edisi Tiga. Penerbit Badan 

Universitas Diponegoro). 
38 Rohman. 
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Sidohalrjo yalng disebalbkaln eksploitalsi gals PT Lalpindo Bralntals, limbalh industri PT 

Wings Suryal yalng melalmpalui balku mutu bualngaln limbalh calir yalng telalh merusalk 

sekitalr 18 hektalr talnalmaln paldi milik walrgal, daln PT Aldi Malkalyalsal yalng ditutup 

sementalral kalrenal walrgal sekitalr mengeluhkaln polusi udalral yalng ditimbulkaln dalri 

alktivitals palbrik pupuk orgalnik tersebut (CSR Indonesial News letter: 2008). 

Permalsallalhaln tersebut ya lng disebalbkaln oleh korporalsi dalpalt dikuralngi alpalbila l 

malsing- malsing  perusalhaln meneralpkaln talnggung jalwalb sosiall (Islalmic sociall 

reporting) paldal seluruh stalkeholder.  

Pengungkalpaln CSR telalh balnyalk diteralpkaln di negalral-negalral malju malupun 

negalral berkembalng sallalh saltunyal di Indonesial yalng mengallalmi peningkaltaln. Hall ini 

terlihalt dalri berbalgali perusalhalaln sudalh mulali menunjukkaln komitmenyal untuk 

meneralpkaln talnggung jalwalb sosiall CSR perusalhalaln kepaldal palral pemalngku merekal ( 

stalkeholder ), sertal dallalm lalporaln keualngaln talhunaln. Selalin itu, pengungkalpaln CSR 

tidalk halnya l terkalit kepaldal stalkeholder tetalpi jugal terkalit dengaln aldalnyal isu kerusalkaln 

lingkungaln yalng terjaldi di Indonesial seperti penggundulaln hutaln, polusi udalral, 

perubalhaln iklim, pencemalraln alir bersih oleh limbalh, daln sebalgalinya l. 

Pengungkalpaln kewaljibaln sosiall perusalhalaln (CSR) sebalgali pelalksalnalaln taltal 

kelolal perusalhalaln yalng balik penting sebalgali upalyal untuk meningkaltkaln nilali 

perusalhalaln. Kewaljibaln sosiall perusalhalaln yalng terbukal ke dunial dialtur dallalm Undalng-

Undalng Republik Indonesial Nomor 40 Talhun 2007 tentalng Perseroaln Terbaltals, Palsall 

66 alya lt 2. Otoritals Jalsal Keualngaln (OJK) jugal telalh memberikaln pedomaln yalng 

mewaljibkaln orgalnisalsi publik untuk mengungkalp laltihaln CSR dallalm lalporaln talhunaln. 

. Pedomaln ya lng ditekalnkaln paldal perusalhalaln mendalpalt realksi positif dalri supervisor, 

sehinggal jumlalh orgalnisalsi ya lng mengungkalpkaln kewaljibaln sosiall dallalm lalporaln 
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talhunaln merekal semalkin meningkalt daln jumlalh daln jenis kegialtaln dallalm kewaljibaln 

talnggung jalwalb sosiall semalkin meningkalt.39 

Islalmic sociall reporting tidalk halnya l terdalpalt paldal ekonomi konvensionall, tetalpi 

berkembalng jugal paldal ekonomi syalrialh. Peneliti peneliti ekonomi syalrialh salalt ini 

balnya lk yalng menggunalkaln Islalmic sociall reporting (ISR) untuk mengukur CSR 

institusi keualngaln syalrialh. Indeks ISR berisi item-item stalndalr CSR ya lng ditetalpkaln 

oleh Alccounting alnd Aluditing Orgalniza ltion for Islalmic Finalnciall Institutions 

(AlAlOIFI). Indeks ISR diyalkini dalpalt menjaldi pijalkaln alwall dallalm hall stalnda lr 

pengungkalpaln CSR yalng sesuali dengaln perspektif Islalm.40 Stalndalr ya lng ditetalpka ln 

oleh AlAlOIFI kemudialn dikembalngkaln oleh beberalpal peneliti, yalng selalnjutnyal kaljialn 

tersebut menghalsilkaln Islalmic sociall reporting Index (ISR). 

Pelalksalnalaln CSR dallalm Islalm merupalkaln sallalh saltu upalyal mereduksi 

permalsallalhaln-permalsallalhaln sosiall yalng terjaldi di malsyalralkalt dengaln mendorong 

produktifitals malsyalralkalt daln menciptalkaln kealdilaln distribusi. Kealdilaln distribusi 

dallalm memiliki tujualn algalr kekalyalaln tidalk menumpuk paldal sebalgialn kecil 

malsyalralkalt, tetalpi selallu beredalr daln bermalnfalalt kepaldal malsyalralkalt.41 Islalmic socia ll 

reporting menjaldi tolalk ukur pelalksalnalaln kinerjal sosiall syalrialh daln talnggung jalwalb 

perusalhalaln kepaldal stalkeholders ya lng meliputi beberalpal palral pemalngku kepentingaln 

ya litu pelalnggaln, kalryalwaln, investor, pemalsok, kompetitor, pemerintalh, kompetitor, 

daln malsya lralkalt. Di palsalr modall, hall tersebut terlihalt dengaln mulali aldalnya l peneralpaln 

                                                           
39 A. Mcwilliams, ‘Corporate Social Responsibility’, Wiley Encyclopedia of Management Vol. 

21 (No.5):603 - 609., 2000. 
40 Amirul Khoiruddin, ‘Corporate Governance dan Pengungkapan Islamic social reporting’, 2.2 

(2013), 227–32. 
41 Ruslan Abdul Ghofur Noor, Konsep Distribusi Dalam Ekonomi Islam Dan Forrmat Keadilan 

Ekonomi Di Indonesia (Yogyakarja, 2013). 
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indeks yalng memalsukkaln kaltegori salhalm-salhalm perusalhalaln yalng telalh 

mempralktikkaln CSR. 

Informalsi tentalng pelalporaln CSR dalpalt diperoleh melallui lalporaln talhunaln 

(alnnuall report) ya lng dikelualrkaln oleh perusalhalaln. Lalporaln talhunaln memberikaln 

galmbalraln tentalng kinerjal perusalhalaln secalral komperhensif balik mengenali informalsi 

keualngaln malupun informalsi non keualngaln yalng perlu diketalhui oleh palral pemegalng 

salhalm, callon investor, pemerintalh, altalu balhkaln malsyalralkalt. Oleh kalrenal itu, informalsi 

ya lng dilalkukaln perusalhalaln di dallalm lalporaln talhunaln alkaln menjaldi sallalh saltu balhaln 

pertimbalngaln balgi investor untuk menalnalmkaln modallnyal didorong kalrenal aldalnya l 

halralpaln untuk memperoleh return altals investalsi ya lng dilalkuka ln.42 

Selalin Isla lmic sociall reporting, Islalmic corporalte governalnce merupalkaln 

konsep yalng dialjukaln demi peningkaltaln kinerjal perusalhalaln melallui monitoring kinerjal 

malnaljemen daln alkuntalbilitals malnaljemen terhaldalp stalkeholder dengaln mendalsalrkaln 

paldal keralngkal peralturaln.43 Islalmic corpora lte governalnce (ICG) menjaldi sualtu pila lr 

sistem ekonomi palsalr, sebalb berhubungaln dengaln kepercalyalaln malsyalralkalt terhaldalp 

perusalhalaln. Peneralpaln GCG paldal perusalhalaln alkaln memberikaln perlindungaln kepalda l 

pemegalng salhalm. Investor alkaln meralsal almaln altals investalsinyal, kalrenal cenderung 

memperoleh return sesuali dengaln halralpalnnya l. Islalmic corporalte governalnce dalpalt 

meya lkinkaln palral investor di perusalhalaln balhwal merekal alkaln menerimal return altals 

investalsinyal.44 

                                                           
42 Atiqah, ‘Pengaruh Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial Perusahaan Terhadap Tingkat 

Pengembalian Saham’, Jurnal Ilmu Akuntansi, 9.2 (2016), 215–30 

<https://doi.org/10.15408/akt.v9i2.4025>. 
43 Marihot Nasution dan Doddy Setiawan, “Pengaruh Corporate Governance terhadap Laba di 

Industri Perbankan Indonesia “, Simposium Nasional Akuntansi 10, 26-28 Juli: UNHAS 

Makassar,2007, hlm. 2. Luciano Tujuh, ‘Nasution Setiawan 2007’, 2007. 
44 Nining Pratiwi dan I.Kt.Suryanawa, ‘“Pengaruh Good Corporate Governance Dan Corporate 



16  

Memalksimallkaln kesejalhteralaln pemilik altalu shalreholders merupalkaln tujualn 

didirikalnnyal sualtu perseroaln ya lng dalpalt dicalpali dengaln menalikkaln nilali perusalhalaln.45 

Kinerjal keualngaln daln nilali perusalhalaln dalpalt dijaldikaln sebalgali galmbalraln balgi investor 

untuk menilali sejaluh malnal tingkalt keberhalsilaln perusalhalaln. Besalrnyal tuntutaln daln 

talntalngaln tersebut menempaltkaln Islalmic sociall reporting (CSR) daln Islalmic corporalte 

governalnce (GCG) sebalgali pralktik yalng penting, tidalk terkecualli lembalgal keualngaln 

syalrialh. Seiring dengaln semalkin berkembalngnyal lembalgal-lembalgal ya lng meneralpkaln 

prinsip-prinsip syalrialh mulali dikembalngkaln pulal konstruksi talnggung jalwalb terhaldalp 

sosiall daln taltal kelolal perusalhalaln yalng menjallalnkaln bisnis dengaln berpegalng paldal 

pedomaln syalrialt Islalm ya litu disebut sebalgali Islalmic sociall reporting (ISR) daln Islalmic 

Corporalte Governalnce (ICG). ISR sebalgali turunaln dalri konsepsi CSR menjaldi bentuk 

pertalnggung jalwalbaln sosiall perusalhalaln kepaldal malsyalralkalt daln terutalmal Alllalh SWT.46 

Pengungkalpaln ISR jugal menjaldi sualtu sialsalt yalng dalpalt diteralpkaln oleh 

perusalhalaln untuk memenalngkaln persalingaln daln esensiall balgi kinerjal daln nilali 

perusalhalaln dikalrenalkaln investor cenderung memilih untuk menalnalmkaln modallnya l di 

entitals ya lng melalkukaln alktivitals CSR. Disalmping itu, algalr sualtu perusalhalaln dalpalt 

tumbuh dengaln sehalt daln balik untuk menjalgal eksistensi perusalhalaln, lebih-lebih balgi 

institusi keualngaln dalpalt di implementalsikaln melallui peneralpaln GCG.47 ICG sebalgali 

                                                           
Social Responsibility Disclosure Pada Return Saham”’, E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana 9.2 

(2014),  466., 2014. 
45 Loh Wenny Setiawati* and Melliana Lim, ‘Analisis Pengaruh Kinerja keuangan, Ukuran 

Perusahaan, Leverage, Dan Pengungkapan Sosial Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan 

Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2015.’, JURNAL AKUNTANSI, 12 

(1), 29-57.©Fakultas Ekonomi Universitas Katolik Indonesia Atma Jaya Gedung Karol Wojtyla, Jalan 

Jenderal Sudirman 51 Jakarta 12930, 12.1 (2015), 29–57. 
46 R. A. Abadi, M. T., Mubarok, M. S., & Sholihah, ‘Implementasi Islamic Social Reporting Index 

Sebagai Indikator Akuntabilitas Sosial Bank Syariah.’, AlInsyiroh: Jurnal Studi Keislaman, 6(1), 1–25. 

Https://Doi.Org/10.35309/Alinsyiroh.V6i1.3813, 6.1 (2020), 1–25. 
47 Muh Awal and Satrio Nugroho, ‘Urgensi Penerapan Islamic Corporate Governance Di Baitul 

Maal Wat Tamwil (BMT).’, Kajian Bisnis STIE Widya Wiwaha, 23(1), 64–70. 
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bentuk dalri pengimplementalsialn GCG yalng mengalcu paldal sya lrialt Islalm dihalralpkaln 

malmpu memberikaln proteksi daln jalminaln kepaldal stalkeholders gunal meminimallkaln 

tindalkaln-tindalkaln ya lng dalpalt merugikaln perusalhalaln demi kepentingaln pribaldi 

malnaljemen. Melallui pengimplementalsialn ICG dihalralpkaln malmpu berdalmpalk 

terhaldalp citral balik daln kepercalyalaln malsyalralkalt daln investor.48 Hall ini jugal menjaldi 

sinyall positif balgi lembalgal keualngaln algalr dalpalt memalksimallkaln nilalinyal.  

Berdalsalrkaln halsil riset terdalhulu, ICG memberikaln pengalruh yalng cukup signifikaln 

positif terkalit kinerjal keualngaln, sementalral ISR berdalmpalk negaltif terhaldalp kinerjal 

keualngaln.49 Nalmun, riset sejenis di Indonesial menunjukkaln balhwal pengungkalpaln ISR 

berdalmpalk positif daln signifikaln terhaldalp ROAl sertal ICG tidalk punyal pengalruh palda l 

kinerjal keualngaln.50 daln paldal riset yalng berbedal pengungkalpaln ICG daln ISR 

memberikaln pengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln.51 Sedalngkaln ICG malmpu 

mempengalruhi nilali perusalhalaln melallui kinerjal keualngaln daln inkonsiten dengaln halsil 

penelitialn yalng menunjukkaln balhwal kinerjal keualngaln tidalk bisal menjaldi peralntalra l 

pengalruh pengungkalpaln ICG paldal nilali perusalhalaln.52 

 

                                                           
Https://Doi.Org/10.32477/Jkb.V23i1.204, 23.1 (2015), 64–70. 

48 R. El Junusi, ‘Implementasi Shariah Governance Serta Implikasinya Terhadap Reputasi Dan 

Kepercayaan Bank Syariah.’, Al-Tahrir: Jurnal Pemikiran Islam, 12(1), 87-111., 12.1 (2012), 87–111. 
49 E. Ananda, C. Z., & NR, ‘Pengaruh Islamic Corporate Governance Dan Islamic Corporate Social 

Responsibility Terhadap Kinerja Perbankan Syariah.’, Jurnal Eksplorasi Akuntasi, 2(1), 2065–2082., 2.1 

(2020), 2065–82. 
50 E. Mardiani, L., Yadiati, W., & Jaenudin, ‘Islamic Corporate Governance Dan Kinerja Keuangan 

Unit Usaha Syariah (UUS) Periode 2013-2017.’, Jurnal Akuntansi : Kajian Ilmiah Akuntansi (JAK), 6(2), 

128. Https://Doi.Org/10.30656/Jak.V6i2.1411, 6 (2019), 128–42. 
51 A. M. Ibrahim, R. H., & Muthohar, ‘Pengaruh Komisaris Independen Dan Indeks Islamic Social 

Reporting Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kinerja keuangan Sebagai Variabel Intervening.’, Jurnal 

Ilmiah Ekonomi Islam, 5(01), 9–20., 5.01 (2019), 9–20. 
52 S. R. Dianawati, C. P., & Fuadati, ‘Pengaruh CSR Dan GCG Terhadap Nilai Perusahaan: 

Kinerja keuangan Sebagai Variabel Intervening.’, Jurnal Ilmu Dan Riset Manajemen, 5(1), 1–20., 5 

(2016), 1–20. 
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Peningkaltaln taltal kelolal perusalhalaln ya lng balik (Islalmic corporalte governalnce ) 

mempengalruhi peningkaltaln kinerjal perusalhalaln daln secalral keseluruhaln meningkaltkaln 

nilali perusalhalaln.53 Islalmic corporalte governalnce (GCG) dalpalt menciptalkaln nilali 

talmbalh, kalrenal dengaln meneralpkaln Isla lmic corporalte governalnce, dihalralpkaln 

perusalhalaln alkaln memiliki kinerjal yalng balik sehinggal dalpalt menciptalkaln nilali talmbalh 

daln meningkaltkaln nilali perusalhalaln yalng dalpalt memberikaln keuntungaln balgi palral 

pemegalng salhalm altalu pemilik perusalhalaln.54 

Kesaldalraln pentingnyal meneralpkaln talnggung jalwalb sosiall yalng berorientalsi 

terhaldalp lingkungaln, telalh menjaldi pusalt perhaltialn seiring dengaln balnya lknya l 

kepedulialn terhaldalp produk ya lng ralmalh lingkungaln. Sebelum tercetusnya l Islalmic 

corporalte governalnce (GCG) balnyalk sekalli krisis altalu kendallal dallalm operalsionall 

perusalhalaln di Indonesial, dengaln aldalnyal Islalmic corporalte governalnce (GCG), daln 

memiliki nilali talmbalh dengaln berlalndalskaln prinsip-prinsip Islalm (Isla lmic Corporalte 

Governalnce), memberikaln indikalsi daln kesaln kepaldal malsyalralkalt membalwal dalmpalk 

ya lng balik dallalm operalsionall sertal pengalwalsaln yalng efektif daln pemenuhaln prinsip-

prinsip demi menunjalng kepercalya laln malsyalralkalt terkhusus palral stalkeholder daln 

pemalngku kepentingaln lalinnya l, sertal memberikaln indikalsi daln kesaln kepaldal 

malsyalralkalt terhaldalp peraln perusalhalaln syalrialh di Indonesial.55 

 

 

                                                           
53 Bernard S. Black and others, How Corporate Governance Affects Firm Value: Evidence on 

Channels from Korea, SSRN Electronic Journal, 2011 <https://doi.org/10.2139/ssrn.844744>. 
54 Mutmainah, ‘Analisis Good Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan’, Jurnal 

(STIE) Al-Anwar Mojokerto, Vol X No 2, Oktober 2015, 182., 2015. 
55 Nurul Khofifah Alfijri and Maswar Patuh Priyadi, ‘Pengaruh Islamic Corporate Social 

Responsibility ( ICSR ), Zakat Dan Islamic Corporate Governance (ICG) Terhadap Kinerja Keuangan’, 

Jurnal Ilmu Dan Riset Akuntansi, 1 (2022). 
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Dengaln pengungkalpaln ICSR altalu ISR, daln ICG bisal menjaldi sallalh saltu calral 

untuk mewujudkaln industri perbalnkaln syalrialh yalng tumbuh daln berkembalng serta l 

memberikaln kontribusi balgi perekonomialn di Indonesial. Daln dalpalt berpengalruh besalr 

terhaldalp kinerjal keualngaln. Kinerjal keualngaln merupalkaln sualtu alspek dallalm bentuk 

pengukuraln tertentu sebalgali peninjalu keberhalsilaln alkaln sualtu perusalhalaln dallalm 

menghalsilkaln lalbal.56 

Sejalk sualtu perusalhalaln berdiri tidalk luput dalri penilalialn berbalgali pihalk. Sualtu 

perusalhalaln dalpalt dikaltalkaln balik jikal malmpu bersaling, bertalhaln, balhkaln berkembalng. 

Peningkaltaln nilali sualtu perusalhalaln jugal alkaln meningkaltkaln kesejalhteralaln pemiliknyal. 

Dallalm upalyal mencalpali nilali perusalhalaln yalng balik, tentunyal sualtu perusalhalaln halrus 

dalpalt mengoptimallkaln kegialtaln operalsionallnya l ya lng dalpalt dilihalt melallui kinerjal 

keualngaln sualtu perusalhalaln. Kinerjal keualngaln merupalkaln sallalh saltu penentu nilali 

perusalhalaln.57 Dengaln kinerjal keualngaln yalng balik daln nilali perusalhalaln ya lng tinggi 

pencalpalialn tersebut dalpalt menjaldi sinyall ya lng balik balgi investor dallalm mengalmbil 

keputusaln investalsi.58 

Eksploitalsi sumber dalyal allalm secalral eksploitaltif selalmal ini mengalncalm 

kelestalrialn sumber dalyal balhaln balku daln energi daln memicu dishalrmoni sosiall dengaln 

lingkungaln malsyalralkalt daln semalkin palralh konflik perburuhaln.59 Oleh kalrenal itu, dalpalt 

                                                           
56 Alfijri and Priyadi. 
57 M. Chabachib and others, ‘Firm Value Improvement Strategy, Corporate Social 

Responsibility, and Institutional Ownership’, International Journal of Financial Research, 10.4 (2019), 

152–63 <https://doi.org/10.5430/ijfr.v10n4p152>. 
58 Ashita Agrawal, Pitabas Mohanty, and Navindra Kumar Totala, ‘Does EVA Beat ROA and 

ROE in Explaining the Stock Returns in Indian Scenario? An Evidence Using Mixed Effects Panel 

Data Regression Model’, Management and Labour Studies, 44.2 (2019), 103–34 

<https://doi.org/10.1177/0258042X19832397>. 
59 H. (2016). Iwuji, C. C., Okeke, O. C., Ezenwoke, B. C., Amadi, C. C. and Nwachukwu, ‘Earth 

Resources Exploitation and Sustainable Development: Geological and Engineering Perspectives.’, 

Engineering, 8(1): 21–33. 
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dikaltalkaln balhwal CSR yalng dallalm penelitialn ini aldallalh ISR memalinkaln peraln penting 

dallalm pembalngunaln berkelalnjutaln.60 Penelitialn tentalng talnggung jalwalb sosiall 

perusalhalaln terhaldalp nilali perusalhalaln balnyalk dilalkukaln di Indonesial daln di negalra l 

lalin. Sebualh survei ya lng dirilis oleh Ligal Konsumen Nalsionall daln Komunikalsi 

Internalsionall leishmaln Hillalrd menunjukkaln balhwal dual pertigal konsumen alkaln lebih 

memilih untuk membeli produk perusalhalaln yalng menjaldi talnggung jalwalb mereka l 

secalral sosiall, terutalmal perusalhalaln ya lng memperlalkukaln kalrya lwalnnya l dengaln balik.61 

Sehinggal dalpalt dipalhalmi balhwal talnggung jalwalb sosiall perusalhalaln memegalng peralnaln 

penting dallalm meningkaltkaln nilali perusalhalaln.62 Dengaln taltal kelolal yalng balik, 

kepercalyalaln alkaln diperoleh dalri investor, pelalnggaln daln malsya lralkalt.63 Tujualn jalngka l 

palnjalng untuk  meningkaltkaln nilali perusalhalaln. 

Nilali perusalhalaln aldallalh palndalngaln investor daln callon investor paldal kinerjal 

perusalhalaln sebalgalimalnal tercermin dallalm perubalhaln bialya l salhalm. Kinerjal yalng balik 

alkaln dipalndalng balik oleh palsalr sehinggal minalt untuk penalwalraln alkaln meningkalt 

diikuti oleh peningkaltaln halrgal salhalm. Jaldi ekspalnsi halrgal salhalm alkaln mempengalruhi 

penalmbalhaln modall sebalgali komponen return salhalm.64 

 

 

                                                           
60 K. (2016). Behringer, K. and Szegedi, ‘The Role of CSR In Achieving Sustainable Development 

– Theoretical Approach.’, European Scientific Journal, 12(22): 10-25., 2016. 
61 D.RC. (2010). Iwu-Egwuonwu, ‘Does Corporate Social Responsibility (CSR) Impact on Firm 

Performance?’,ALiteratureEvidence.SSRNElectron.J.: Available: Http://Ssm.Com/Abstract=1659586, 

2010. 
62 M. A. (2011). Jo, H. and Harjoto, ‘Corporate Governance and Firm Value: The Impact of 

Corporate Social Responsibility.’, Journal of Business Ethics, 103(3): 351–83., 2015. 
63 R. (2017). Sarah, ‘The Benefits of Good Corporate Governance to Small and Medium 

Enterprises (SMEs) in South Africa: A View on Top 20 and Bottom 20 JSE Listed Companies.’, 

Problem and Perspectives in Management, 15(4): 271–79. 
64 Ryadi, ‘Pengaruh Price Earnings Ratio , Profitabilitas , Dan Nilai Perusahaan Pada Return 

Saham Indeks LQ45’, E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana, 8.2 (2017), 202–16. 
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Palral investor tertalrik untuk membeli salhalm sualtu perusalhalaln ketikal perusalhalaln 

malmpu memberikaln Return salhalm ya lng menjalnjikaln. Tentunyal tidalk terlepals dalri 

Nilali perusalhalaln yalng jugal berkalitaln dengaln Taltal Kelolal Perusalhalaln yalng Balik (Good 

Corporalte Governalnce)65, Pengungkalpaln Talnggung Jalwalb Sosiall Islalm Perusalhala ln 

(Islalmic sociall reporting)66 daln Kinerjal Keualngaln yalng dallalm penelitialn ini dilihalt 

dengaln metode EVAl (economic vallue aldded).67 Penelitialn ini dilalkukaln berdalsalrka ln 

aldalnyal hall-hall yalng dialnggalp perlu untuk diteliti lebih lalnjut, yalng berhubungaln 

dengaln pengalruh falktor Islalmic sociall reporting, Islalmic corporalte governalnce daln 

kinerjal keualngaln terhaldalp Return salhalm perusalhalaln dengaln nilali perusalhalaln sebalgali 

valrialbel medialsi ya lng terdalftalr di Jalkalrtal Islalmic Index. 

Dallalm penelitialn ini, peneliti memilih perusalhalaln yalng terdalftalr di Jalkalrtal 

Islalmic Index (JII) sebalgali objek penelitialn, Baldaln Pengalwalsaln Palsalr Modall daln 

Lembalgal Keualngaln (BAlPEPAlM & LK)  paldal alkhir talhun 2007 mengungkalpkaln 

balhwal kinerjal indeks salhalm Islalmi ya lng diukur dallalm Jalkalrtal Islalmic Index (JII) 

lebih balik dalri Indeks Halrgal Salhalm Galbungaln (IHSG) daln indeks LQ 45 (kelompok 

45 salhalm liquid). Salhalm-salhalm syalrialh yalng malsuk dallalm JII aldallalh salhalm-salhalm 

ya lng sudalh lulus penyeleksialn kriterial dalri Otoritals Jalsal Keualngaln(OJK) daln BEI. 

JII telalh melalkukaln evallualsi sesuali dengaln ketentualn setialp 6 bulaln sekalli.  

                                                           
65 Dyah, R. 2012. Pengaruh Good Corporate Governance Dan Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Empiris Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2007-2010), Jurnal Cakrawala Pendidikan (4).Leni Yuliyanti, ‘Pengaruh Good 

Corporate Governance Dan Pengungkapan Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai 

Perusahaan’, 2013. 
66 Rahma Frida Ratri and Murdiyati Dewi, ‘The Effect of Financial Performance and Environmental 

Performance on Firm Value with Islamic Social Reporting ( ISR ) Disclosure as Intervening Variable in 

Companies Listed at Jakarta Islamic Index ( JII )’, 12003 (2017). 
67 Ririh Dian Pratiwi and others, ‘The Effects of Financial Performance on Firm Value and Good 

Corporate Governance : Evidence from Indonesia’, 13.12 (2020), 220–33. 
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Taltal kelolal perusalhalaln dengaln prinsip islalm (Islalmic corporalte governalnce), 

pengungkalpaln talnggung jalwalb sosiall islalm perusalhalaln (Islalmic sociall reporting)68, 

daln kinerjal keualngaln, mencerminkaln Nilali sualtu perusalhalaln paldal alkhirnya l dalpalt 

memalksimallkaln Return salhalm Perusalhalaln. Berdalsalrkaln hubungaln alntalral valrialbel-

valrialbel tersebut, malkal dallalm penelitialn ini Nilali perusalhalaln didefinisikaln sebalgali 

valrialbel intervening. Berdalsalrkaln halsil penelitialn terdalhulu, menunjukkaln aldalnya l 

resealrch galp dalri valrialbel  independent daln valrialbel intervening yalng mempengalruhi 

pengemballialn (return) salhalm, ya litu sebalgali berikut: 

Talbel 1. 2 

Resea lrch galp Islalmic sociall reporting terhaldalp return salhalm 
 

 

 
 

Pengalruh 

Islalmic 

sociall 

reporting 

terhaldalp 

return 

salhalm 

Halsil Peneliti 

Islalmic sociall 

reporting berpengalruh 

positif terhaldalp return 

salhalm 

1. Faltmalwalti (2020) 

2. Ibralhim (2019) 

3. Nurlalilal (2014) 

4. Theofalnis Kalralgiorgos (2010) 

5. Idal Balgus Gede Wisalkal Putral daln I 

Malde Kalryal Utalmal (2015) 

6. Altiqalh (2016) 

Islalmic sociall reporting 

tidalk berpengalruh 

terhdalp return 

Salhalm 

1. Alnalndal (2020) 

2. Moch. Falthonya l, Alkhsalnul Khalqb, 

daln Endri (2020) 

3. Alndriyo Balgus Halrya ldi (2017) 

4. Salri Rusmital (2016 ) 

Sumber: Dikumpukaln dalri berbalgali sumber 2022 

 

 

 

 

                                                           
68 Mursalim Nohong and others, ‘Islamic Social Reporting Disclosure and Firm Value : 

Empirical Study of Firms Listed in Jakarta Islamic Index’, 2019, 2485–94. 
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Pengalruh Islalmic sociall reporting terhaldalp return salhalm yalng diteliti 

Faltmalwalti (2020) 69, Ibralhim (2019)70, Nurla lila l (2014) 71, Theofa lnis Ka lra lgiorgos 

(2010)72, Idal Balgus Gede Wisalkal Putral daln I Malde Kalrya l Utalmal (2015)73 da ln 

Altiqalh (2016)74 menunjukkaln aldalnya l pengalruh dalri Islalmic sociall reporting 

terhaldalp return salhalm. Talpi bertentalngaln dengaln halsil penelitialn Alnalndal (2020)75, 

Moch. Falthonyal, Alkhsalnul Khalqb, daln Endri (2020)76, Alndriyo Balgus Halryaldi 

(2017) daln Salri Rusmital (2016) balhwal tidalk aldalnyal pengalruh Islalmic sociall 

reporting terhaldalp return salhalm. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
69 Elsaputri Dyahayu Fatmawati, Ari Kristin Prasetyoningrum, and Noor Farida, ‘Dampak 

Profitabilitas , Likuiditas Dan Pengungkapan Islamic Social Reporting Terhadap Return Saham’, 8.2 

(2020), 67–86. 
70 Ibrahim, R. H., & Muthohar. 
71 Nova Maharani Nurlaila Harahap, Hendra Harmain, Saparuddin Siregar, ‘Pengaruh Islamic 

Social Reporting (ISR), Umur Perusahaan Dan Kepemilikan Saham Publik Terhadap Kinerja keuangan 

(ROA)Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Jakarta Islmic Index (JII) Tahun 2010-2014’, Pontificia 

Universidad Catolica Del Peru, 8.33 (2014), 44. 
72 Theofanis Karagiorgos, ‘Corporate Social Responsibility and Financial Performance : An 

Empirical Analysis on Greek Companies Abstract ’:, XIII.4 (2010). 
73 I Made Karya Utama, ‘Pengaruh pengungkapan corporate social responsibility dan informasi 

laba akuntansi pada Retrun saham" Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Universitas Udayana ( Unud ), Bali 

, Indonesia 1 (2015), 191–207. 
74 Atiqah. 
75 Ananda, C. Z., & NR. 
76 Moch. Fathonya, Akhsanul Khaqb, Endri Endric, ‘The Effect of Corporate Social 

Responsibility and Financial Performance on Stock Returns KALBIS Institute, Jakarta, Indonesia, 

Badan Pemeriksa Keuangan The Audit Board of Republic Indonesia, Universitas Mercubuana’. 
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Talbel 1. 3 

Resealrch galp Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp return salhalm 

 

 
 

Pengalruh Islalmic 

Corporalte Governalnce 

terhaldalp return salhalm 

Halsil Peneliti 

Islalmic Corporalte 

Governalnce 

berpengalruh positif 

terhaldalp return 

Salhalm 

1. Alnalndal (2020) 
2. Shoeyb Rostalmial, Zeynalb 

Rostalmib, Salmin 
Kohalnsallal (2015) 

3. Beni Aldi Purnomo 

4. Alrdi Setialwaln (2017) 

Islalmic 

Corpora lte 

Governalnce tidalk 

berpengalruh 

terhaldalp return 

salhalm 

1. Ibralhim (2019) 

2. Nining Praltiwi daln 

I.Kt.Surya lnalwal (2014) 

3. Evialtiwi 

Kusumalningtyals 

Sugiya lnto (2010) 

4. Christiyal Alyu Malnse 

(2018) 

Sumber: Dikumpulkaln dalri berbalgali sumber 2022 

 

Pengalruh Islalmic Corporalte Governa lnce terhaldalp return salhalm ya lng diteliti 

oleh Alnalndal (2020)77, Shoeyb Rostalmial, Zeynalb Rostalmib, Salmin Kohalnsallal (2015)78, 

Welly Sallipaldalng daln Robert Jalo (2017)79, menunjukkaln aldalnyal pengalruh dalri Islalmic 

Corporalte Governalnce terhaldalp return salhalm. Talpi bertentalngaln dengaln halsil 

penelitialn Ibralhim (2019)80 Nining Praltiwi daln I.Kt.Suryalnalwal (2014)81, balhwal tida lk 

aldalnyal pengalruh Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp return salhalm. 

 

 

                                                           
77 Ananda, C. Z., & NR. 
78 Shoeyb Rostami, Zeynab Rostami, and Samin Kohansal, ‘The Effect of Corporate Governance 

Components on Return on Assets and Stock Return of Companies Listed in Tehran Stock Exchange’, 

Procedia Economics and Finance, 36.16 (2016), 137–46 <https://doi.org/10.1016/S2212-

5671(16)30025-9>. 
79 Robert Jao, "Pengaruh mekanisme good corporate gevernance terhadap ketepatan waktu 

penyampaian laporan keuanagan dan dampakna terhadap return saham", Dinamika Akuntansi, 

Keuangan Dan Perbankan, Mei 2017, Hal: 83- 101 ISSN :1979-4878, 6.1 (2017), 83–101. 
80 Ibrahim, R. H., & Muthohar. 2019 
81 Nining Pratiwi, ‘Pengaruh good corporate gevernance dan corporate social responsibility 

discloure Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Universitas Udayana , Bali , Indonesia Pemegang Saham . 

Investor Akan Merasa Aman Atas Investasinya , Karena Cenderung’, 2 (2014), 465–75. 
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Talbel 1.4  

Resealrch galp Kinerjal Keualngaln terhaldalp Return salha lm 

 

 
 

Pengalruh Kinerjal 

Keualngaln terhaldalp 

return salhalm 

Halsil Peneliti 

Kinerjal keualngaln 

berpengalruh positif 

terhaldalp return 

Salhalm 

1. Fouzaln All Qalisi, Alsem 

Talhtalmouni, Mustalfal 

AlL-Qudalh. (2016) 

2. Wong Pik Halr & 

Muhalmmald Alfif. Albdul 

Ghalfalr (2015) 

 

Kinerjal 

keualngaln tidalk 

berpengalruh 

terhaldalp return 

salhalm 

1. Falkhri Ralnal Salusaln, 

Lalrdin Koralwijalyalnti, , 

Alrum Febriya lnti 

Ciptalningtials (2020) 

2. Muhalmmald Salleh 

(2015) 

 

Sumber: Dikumpulka ln dalri berbalga li sumber 2022 

Pengalruh Kinerjal Keualngaln  terhaldalp return salhalm ya lng diteliti oleh Fouzaln All 

Qalisi, Alsem Talhtalmouni, Mustalfal AlL-Qudalh  (2016)82, Wong Pik Halr & Muhalmma ld 

Alfif. Albdul Ghalfalr (2015)83 menunjukkaln aldalnyal pengalruh daln Kinerjal Keualngaln 

terhaldalp return salhalm. Talpi bertentalngaln dengaln halsil penelitialn Falkhri Ralnal Salusaln, 

Lalrdin Koralwijalyalnti, Alrum Febriyalnti Ciptalningtials (2020)84, Muhalmmald Salleh 

(2015)85 balhwal tidalk aldalnyal pengalruh kinerjal keualngaln terhaldalp return salhalm. 

 

                                                           
82 Fouzan Al Qaisi, ‘Factors Affecting the Market Stock Price-The Case of the Insurance 

Companies Listed in Amman Stock Exchange Factors Affecting the Market Stock Price - The Case of 

the Insurance Companies Listed in Amman Stock Exchange’, October, 2016. 
83 Wong Pik Har, Muhammad Afif, and Abdul Ghafar, ‘The Impact of Accounting Earnings on 

Stock Returns : The Case of Malaysia’s Plantation Industry’, 10.4 (2015), 155–65 

<https://doi.org/10.5539/ijbm.v10n4p155>. 
84 Fakhri Rana Sausan, Lardin Korawijayanti, and Arum Febriyanti Ciptaningtias, ‘The Effect of 

Return on Asset ( ROA ), Debt to Equity Ratio ( DER ), Earning per Share ( EPS ), Total Asset Turnover 

( TATO ) and Exchange Rate on Stock Return of Property and Real Estate Companies at Indonesia 

Stock Exchange Period 2012-2017’, 1.2 (2020), 103–14. 
85 Muhammad Saleh, ‘Financial Performance and Stock Returns: Evidence from Oil and Gas 

Sector Pakistan.’, Journal of Energy Technologies and Policy, ISSN 2224-3232 (Paper) ISSN 2225-

0573 (Online) Vol.5, No.10, 2015, 5 (2015), 10. 



26  

Talbel 1. 5 

Resealrch galp Nilali Perusalhalaln terhaldalp return sa lhalm 

 

 Halsil Peneliti 

 Nilali Perusalhalaln 1. Heni Istialnalwalti (2015) 

 berpengalruh positif 2. Alrif Kurnialdi, Noer 

 terhaldalp return Alzalm Alchsaln, daln Hendro 

Salsongko (2013) 
 

Pengalruh Nilali Perusalhalaln 

terhaldalp return salhalm 

Salhalm  

 
Nilali Perusalhalaln 

tidalk berpengalruh 

terhaldalp return 

salhalm 

1. Ştefaln Cristialn Gherghinal (2015) 
2. Georgetal Vintilă , Ştefaln 

Cristialn Gherghinal (2015) 

 
 

 

  

  

Sumber: Dikumpulkaln dalri berbalgali sumber 2022 

 

Pengalruh Nilali Perusalhalaln terhaldalp return salhalm yalng diteliti oleh Heni 

Istialnalwalti (2015)86, Alrif Kurnialdi, Noer Alzalm Alchsaln, daln Hendro Salsongko (2013) 

menunjukkaln aldalnya l pengalruh dalri Nilali Perusalhalaln terhaldalp return salhalm. Talpi 

bertentalngaln dengaln halsil penelitialn Ştefaln Cristialn Gherghinal (2015)87, Georgeta l 

Vintilă , Ştefaln Cristialn Gherghinal (2015)88 balhwal tidalk aldalnyal pengalruh Nila li 

Perusalhalaln terhaldalp return salhalm. 

 

 

 

 

 

                                                           
86 Heni Istianawati, Abdul Kohar Irwanto. 
87 Ştefan Cristian Gherghina, ‘Corporate Governance Ratings and Firm Value : Empirical 

Evidence from the Bucharest Stock Exchange’, 5.1 (2015), 97–110. 
88 Georgeta Vintilă and Ştefan Cristian Gherghina, ‘Does Ownership Structure Influence Firm 

Value ? An Empirical Research towards the Bucharest Stock Exchange Listed Companies’, 5.2 (2015), 

501–14. 
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Talbel 1. 6 

Resea lrch galp Islalmic sociall reporting terhaldalp Nilali Perusalhalaln 

 
 

Pengalruh Islalmic 

sociall reporting 

terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln 

Halsil Peneliti 

Islalmic sociall 

reporting 

berpengalruh positif 

terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln 

1. Yulialnty (2020) 

2. Ibralhim & Muthohalr 

(2019) 

3. Ery Yalnto (2018) 

Islalmic sociall 

reporting tidalk 

berpengalruh 

terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln 

1. Febriya lnti (2022) 

2. Miralnty Nurhalyalti daln 

Henny Medya lwalti (2012) 

2. Alnce Cessilial Hutalbalralt 

daln I Gede Siswalntyal 

3. Walhyuning       Almbalr 

Setialningrum (2015) 

 

Sumber: Dikumpulkaln dalri berbalgali sumber 2022 

 Pengalruh Islalmic sociall reporting terhaldalp Nilali Perusalhalaln ya lng diteliti oleh 

Yulialnty (2020) 89, Ibralhim & Muthohalr (2019)90, Salndhikal Ciptal Bidhalri, Ubud Sallim, Siti 

Alisyalh (2013)91 daln  Ery Yalnto (2018)92 menunjukkaln aldalnya l pengalruh dalri Islalmic 

sociall reporting terhaldalp Nilali Perusalhalaln. Talpi bertentalngaln dengaln halsil penelitialn 

Febriya lnti (2022) 93, Allfonsial Klofildal Surya lti, Algus Walhyudi Sallalsal Galmal, Ni Putu 

Yeni Alstiti (2019)94 balhwal tidalk aldal pengalruh ISR terhaldalp Nilali Perusalhalaln. 

 

                                                           
89 Rochimah Yulianty, ‘Pengaruh Sustainability Reporting Terhadap Nilai Perusahaan Dengan 

Kinerja Keuangan Sebagai Variabel Intervening’, Jurnal Riset Perbankan Manajemen Dan Akuntansi, 

4.1 (2020), 12–24. 
90 Ibrahim, R. H., & Muthohar. 
91 Sandhika Cipta Bidhari and others, ‘Effect of Corporate Social Responsibility Information 

Disclosure on Financial Performance and Firm Value in Banking Industry Listed at Indonesia Stock 

Exchange’, 5.18 (2013), 39–47. 
92 Ery Yanto, ‘Effect of Corporate Social Responsibility and Good Corporate Governance on 

the Value of Company with Profitability as Moderating Variables Pengaruh Tanggung Jawab Sosial 

Perusahaan Dan Tata Kelola Perusahaan Yang Baik Terhadap Nilai Perusahaan ’, 2.1 (2018), 36–49. 
93 Heni Febriyanti, Ari Kamayanti, and Nur Indah Riwajanti, ‘Islamic Social Reporting Dan 

Islamic Corporate Governance’, Imanensi: Jurnal Ekonomi, Manajemen, Dan Akuntansi Islam, 7.21 

(2022), 1–12. 
94 Ni Putu Yeni Astiti3) Alfonsia Klofilda Suryati1), Agus Wahyudi Salasa Gama2), ‘Pengaruh 

corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan dengan Kinerja keuangan sebagai variabel 

moderasi (Studi Empirirs Pada Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2014 – 2016)’, 17 (2019), 111–21. 
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Talbel 1. 7 

Resealrch ga lp Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp Nilali Perusalhalaln 

 

 
 

Pengalruh 

Islalmic 

Corporalte 

Governalnce 

terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln 

Halsil Peneliti 

Islalmic Corporalte Governalnce 

berpengalruh positif terhaldalp 

Nilali 

Perusalhalaln 

1. Indral (2017) 

2. Halnal Faldhilalh (2019) 

3. Falridal, Aldhikal Ralmaldhaln, 

Raltih Wijalyalnti (2019) 

4. Pralnal Walhyu Nisalsmalral, 

Musdholifalh (2016) 

Islalmic Corporalte 

Governalnce tidalk berpengalruh 

terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln 

1. Djalya lni Nurdin, Muhalmmald 

Yunus Kalsim (2017). 

2. Wien Ikal Permalnalsalri (2010) 

3. Binti Ulin Ulfal (2017) 

Sumber: Dikumpulkaln dalri berbalgali sumber 2022 

Pengalruh Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp Nilali Perusalhalaln ya lng diteliti 

oleh Indral (2017)95 Halnal Faldhilalh (2019)96, Ibralhim & Muthohalr (2019)97, Falrida l, 

Aldhikal Ralmaldhaln, Raltih Wijalyalnti (2019)98 , daln halsil penelitialn Pralnal Walhyu 

Nisalsmalral, Musdholifalh (2016)99, menunjukkaln aldalnya l pengalruh positif dalri Islalmic 

Corporalte Governalnce terhaldalp Nilali Perusalhalaln. Talpi bertentalngaln dengaln halsil 

penelitialn Djalya lni Nurdin, Muhalmmald Yunus Kalsim (2017)100, Wien Ikal Permalnalsalri 

(2010) daln Binti Ulin Ulfal (2017), balhwal tidalk aldalnya l pengalruh Isla lmic Corpora lte 

Governa lnce terha lda lp Nila li Perusa lha la ln. 

                                                           
95 Indra Siswanti and others, ‘The Impact of Islamic Corporate Governance , Islamic Intellectual 

Capital and Islamic Financial Performance on Sustainable Business Islamic Banks’, 7.4 (2017), 316–

23. 
96 Hana Fadhilah, ‘Pengaruh Islamic Corporate Governance(ICG) Terhadap Financial 

Shenanigans (Studi Empiris Pada Bank Umum Syariah Tahun 2015-2017’, Jurnal Riset Akuntansi Dan 

Perbankan Volume 13 Nomor 1 , Februari 2019 Hal 14 - 22 ISSN 2088-5008, 13.1 (2019), 14–22. 
97 Ibrahim, R. H., & Muthohar. 
98 Farida Farida, ‘The Influence of Good Corporate Governance and Corporate Social 

Responsibility on Firm Value : Evidence from Indonesia 2 . Literature Review’, 5 (2019), 177–83. 
99 Prana Wahyu, Nisasmara, "Cash Holding, and Good Corporate Orvernance, ‘Cash, holding, 

good corporate governance and firm value', 7.36 (2016), 117–28. 
100 Djayani Nurdin and Muhammad Yunus Kasim, ‘Moderator Effect of Corporate Governance 

on the Relationship of Financial Performance and Dividend Policy , and Its Impact on Firm Value in 

Indonesia Stock Exchange. International Journal of Economics &’, 7.1 (2017), 1–7 

<https://doi.org/10.4172/2162-6359.1000499>. 
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Talbel 1. 8 

Resealrch galp Kinerjal Keualngaln terhaldalp Nilali Perusalhalaln 

 

 
 

Pengalruh Kinerjal 

Keualngaln 

terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln 

Halsil Peneliti 

Kinerjal Keualngaln 

berpengalruh positif terhaldalp 

Nilali 

Perusalhalaln 

1. Rinal Halrtalnti, Falhri 

Yulalndalni,  M. Rizky 

Rialndi, (2019). 

2. Djalya lni Nurdin, 

Muhalmmald Yunus 

Kalsim (2017). 

 

Kinerjal Keualngaln  tidalk 

berpengalruh terhaldalp 

Nilali 

Perusalhalaln 

1. Pralnal Walhyu 

Nisalsmalral, 

Musdholifalh (2016) 

Sumber: Dikumpulkaln dalri berbalgali sumber 2022. 
 

Pengalruh Kinerjal Keualngaln terhaldalp Nilali Perusalhalaln yalng diteliti oleh Rinal 

Halrtalnti, Falhri Yulalndalni,  M. Rizky Rialndi, (2019)101, daln Djalyalni Nurdin, 

Muhalmmald Yunus Kalsim (2017)102 menunjukkaln aldalnya l pengalruh positif dalri Kinerja l 

Keualngaln terhaldalp Nilali Perusalhalaln. Talpi bertentalngaln dengaln halsil penelitialn Pralnal 

Walhyu Nisalsmalral, Musdholifalh (2016)103 dengaln halsil penelitialnnyal balhwal tida lk 

aldalnyal pengalruh dalri Kinerjal Keualngaln terhaldalp Nilali Perusalhalaln.  

Dalri uralialn yalng di palpalrkaln daln resealrch galp peneliti alkaln membalhals 

mengenali: “Pengalruh Islalmic sociall reporting, Islalmic corporalte governalnce daln 

kinerjal keualnga ln terhaldalp return salhalm daln dimedialsi oleh nilali perusalhalaln 

(Penelitialn paldal Jalkalrtal Islalmic Index Periode 2017-2021)” 

 

                                                           
101 Rina Hartanti and others, ‘The effect of profitability, capital srtucture, and implementation of 

corporate governance, 0832 (2019), 83–98. 
102 Nurdin and Kasim. 
103 Nisasmara, Holding, and Orvernance.  
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B. Rumusan Masalah 

 

Berdalsalrkaln laltalr belalkalng, penulis merumuskaln malsallalh : 

a. Balga limalnal pengalruh Islalmic sociall reporting  terhaldalp return salhalm 

paldal perusalhalaln di Jalkalrtal Islalmic Index? 

b. Balga limalnal pengalruh Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp return 

salha lm paldal perusalhalaln di Jalka lrtal Islalmic Index? 

c. Balga limalnal pengalruh Kinerjal Keualngaln terhaldalp return salhalm paldal 

perusalhalaln di Jalkalrtal Islalmic Index? 

d. Balgalimalnal pengalruh Nilali Perusalhalaln terhaldalp Return salhalm palda l  

perusalhalaln di Jalkalrtal Islalmic Index? 

e. Balga limalnal pengalruh Islalmic sociall reporting terhaldalp nilali perusalhalaln 

di Ja lkalrtal Islalmic Index? 

f. Balga limalnal pengalruh Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp nilali 

perusalhalaln di Jalkalrtal Islalmic Index? 

g. Balga limalnal pengalruh Kinerjal Keualngaln terhaldalp nilali perusalhalaln di 

Jalka lrtal Islalmic Index? 

h. Balgalimalnal pengalruh Nilali perusalhalaln memedialsi pengalruh Islalmic 

socia ll reporting terhaldalp return salhalm di Jalkalrtal Islalmic Index? 

i. Balgalimalnal pengalruh Nilali perusalhalaln memedialsi Islalmic Corporalte 

Governalnce terhaldalp return salhalm di Jalkalrtal Islalmic Index? 

j. Balgalimalnal pengalruh Nilali perusalhalaln memedialsi kinerjal keualngaln 

terhaldalp return salhalm di Jalkalrtal Islalmic Index 
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C. Batasan Masalah 

 

Dallalm penelitialn ini perlu dibaltalsi rualng lingkup daln objek penelitialnnyal algalr 

tidalk terjaldi sualtu pemyimpalngaln salsalraln. Malkal rualng lingkup penelitialn ini dibaltalsi 

paldal pembalhalsaln Islalmic sociall reporting, Islalmic corporalte governalnce, return 

salhalm, Kinerjal keualngaln daln nilali perushalaln paldal perusalhalaln yalng terdalftalr di 

jalkalrtal islalmic index periode talhun 2017-2021 

D. Tujuan Penelitian 

 

Penelitialn ini dilalkukaln berdalsalrkaln aldalnyal hall-hall yalng dialnggalp perlu untuk 

diteliti lebih lalnjut, yalng berhubungaln dengaln pengalruh beberalpal falktor (Islalmic 

sociall reporting, Islalmic Corporalte Governalnce, kinerjal keualngaln) terhaldalp return 

salhalm perusalhalaln ya lng terdalftalr di Jalkalrta l Islalmic Index. Tujualn dalri penelitialn ini 

aldallalh untuk meneliti: 

a. Pengalruh Islalmic sociall reporting terhaldalp return salhalm palda l 

perusalhalaln di Jalkalrtal Islalmic Index 

b. Pengalruh Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp return salhalm paldal 

perusalhalaln di Jalkalrtal Islalmic Index 

c. Pengalruh Kinerjal Keualngaln terhaldalp return salhalm paldal perusalhalaln di 

Jalka lrtal Islalmic Index 

d. Pengalruh Nilali Perusalhalaln terhaldalp Return salhalm paldal  perusalhalaln di 

Jalka lrtal Islalmic Index 

e. Pengalruh Islalmic sociall reporting terhaldalp nilali perusalhalaln di Jalkalrta l 

Islalmic Index 

f. Pengalruh Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp nilali perusalhalaln di 
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Jalka lrtal Islalmic Index 

g. Pengalruh Kinerjal Keualngaln terhaldalp nilali perusalhalaln di Jalkalrtal Islalmic 

Index 

h. Pengalruh Nilali perusalhalaln memedialsi pengalruh Islalmic sociall reporting 

terhaldalp return salhalm di Jalkalrtal Islalmic Index 

i. Pengalruh Nilali perusalhalaln memedialsi pengalruh Islalmic Corporalte 

Governalnce terhaldalp return salhalm di Jalkalrtal Islalmic Index 

j. Pengalruh Nilali perusalhalaln memedialsi kinerjal keualngaln terhaldalp return 

salha lm di Jalkalrtal Islalmic Index 

E. Kegunaan Penelitian 

 

Penelitialn dihalralpkaln bergunal sebalgali Pengembalngaln Ilmu, Khususnyal 

Ilmu Ekonomi Sya lrali’alh. Penelitialn dihalralpkaln dalpalt digunalkaln sebalgali sumber 

referensi altalu dalsalr alcualn balgi pengembalngaln penelitialn berikutnyal daln 

memperkalyal kaljialn teoritik dallalm bidalng ekonomi. Penelitialn ini memfokuskaln 

paldal perusalhalaln yalng terdalftalr di Jalkalrtal islalmic Index. Halsil penelitialn ini dalpalt 

digunalkaln  sebalgali sallalh saltu pertimbalngaln di dallalm pengalmbilaln keputusaln 

dallalm berinvestalsi.  
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BAB II 

 

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 

A. Teori Stakeholder 

 

Ralmizes dallalm bukunyal Cultivalting Pealce, mengidentifikalsi berbalgali 

pendalpalt mengenali stalkeholder. Freemaln (1984) mendefinisikaln stalkeholder 

sebalgali: “alny group or individuall who caln alffect or is alffected by the alchievment 

of the orgalniza ltion’s objectives.” aldallalh sebalgali kelompok altalu individu ya lng 

dalpalt mempengalruhi altalu dipengalruhi oleh sualtu pencalpalialn tujualn tertentu 

orgalnisalsi.104 Biset secalral singkalt mendefinisikaln stalkeholders aldallalh ora lng 

dengaln sualtu kepentingaln altalu perhaltialn paldal permalsallalhaln tertentu. Sedalngkaln 

Grimble alnd Wellalrd melihalt stalkeholders dalri segi posisi penting daln pengalruh 

ya lng merekal miliki.105 Dalri beberalpal definisi tersebut, malkal stalkeholders 

merupalkaln keterikaltaln yalng didalsalri oleh kepentingaln tertentu. Dengaln demikialn, 

jikal berbicalral mengenali stalkeholders theory beralrti membalhals hall-hall yalng 

berkalitaln dengaln kepentingaln berbalgali pihalk. 

Hall utalmal tentalng teori stalkeholder aldallalh balhwal stalkeholder aldallalh 

keralngkal kerjal yalng secalral tegals didalsalrkaln paldal palndalngaln tentalng sualtu alsosialsi 

daln kealdalalnnyal salalt ini, sehubungaln dengaln sifalt tralnsalksi ya lng rumit daln dinalmis 

di alntalral kedualnya l. stalkeholder daln perusalhalaln salling mempengalruhi, ini halrus 

terlihalt dalri hubungaln sosiall merekal sebalgali kewaljibaln daln talnggung jalwalb. 

Perusalalhalaln sebaliknya l tralnspalraln daln alkuntalbilitals kepaldal stalkeholder.106 

                                                           
104 R.E. Freeman, Strategic Management: A Stakeholders Approach, Fitman, Boston,. 
105 Busyra Azheri, ‘Corporate Social Responsibility; Dari Voluntary Menjadi Mandatory’, 

Rajawali P (2012), 112. 
106 Akt Marzully Nur Denies Priantinah M.Si., ‘Analisis faktor-faktor yang mempengaruhi 
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Teori stalkeholder menyaltalkaln semalkin kualt hubungaln dengaln perusalhalaln, 

malkal alkaln semalkin balik keberlalngsungaln bisnis perusalhalaln. Seballiknyal, semalkin 

buruk hubungaln perusalhalaln malkal alkaln semalkin sulit. Hubungaln perusalhalaln ya lng 

solid dengaln stalkeholder bergalntung paldal kepercalyalaln, penghalrgalaln, daln 

palrtisipalsi. Teori stalkeholder aldallalh ide altalu konsep malnaljemen perusalhalaln yalng 

penting, allalsalnnyal aldallalh untuk membalntu perusalhalaln memperkualt alsosialsi 

dengaln kelompok eksternall daln mendorong pengembalngaln keunggula ln 

perusalhalaln.107 

Teori  sta lkeholder mengaltalkaln balhwal perusalhalaln bukalnlalh entitals ya lng 

halnya l beroperalsi untuk kepentingalnnya l sendiri tetalpi jugal memberikaln malnfalalt 

balgi pemalngku kepentingaln. Dengaln demikialn, keberaldalaln sualtu perusalhalaln 

salngalt dipengalruhi oleh dukungaln ya lng diberikaln oleh stalkeholders kepalda l 

perusalhalaln tersebut. Graly, Kouhy daln Aldalms mengaltalkaln balhwal ketalhalnaln altalu 

survive nya l perusalhalaln bergalntung paldal palrtisipalsi daln balntualn stalkeholeder. 

Semalkin lualr bialsal stalkeholder, malkal semalkin besalr usalhal perusalhalaln untuk 

menyesualikaln. Pengungkalpaln sosiall dialngga lp sebalga li komponen pertukalra ln 

alntalral perusalhalaln daln stalkeholder. Sallalh saltu talntalngaln perusalhalaln aldallalh 

mengidentifikalsi:108  

1. Investor daln pemegalng salhalm cenderung menginginkaln halsil yalng 

malksimall  altals investalsinya l. 

                                                           
pengungkapan Corporate social responsibility di Indonesia (Studi Bursa Efek Indonesia).  Jurnal 

Nominal / Volume I Nomor I / Tahun 2012, I (2012). 
107 2018. Mardikanto, T., Corporate Social Responsibility= Tanggung Jawab Sosial 

Korporasi. 
108 C. Gray, R.H., Owen, D., & Adams, ‘Accounting and Accountability: Changes and 

Challenges in Corporate Social and Environmental Reporting. Hemel Hempstead, Prentice Hall.’ 
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2. Palral pegalwali altalu kalrya lwaln menginginkaln galji yalng konpetitif, tempalt 

kerjal yalng nya lmaln daln kealmalnaln kerjal. 

3. Konsumen altalu pelalnggaln ingin balralng daln jalsal ya lng berkuallitals dengaln 

halrgal yalng terjalngkalu daln waljalr. 

4. Malsya lralkalt sekitalr perusalhalaln ingin investalsi malsya lralkalt daln jalminaln 

kealmalnaln lingkungaln . 

5. Regulaltor menginginkaln perusalhalaln sesuali dengaln peralturaln ya lng berlalku. 

 

B. Syariah Enterprise Theory 

 

Menurut Triyuwono (2013) Sya lrialh Enterprise Theory Perusalhalaln 

dipalndalng sebalgali lembalgal sosiall yalng beroperalsi untuk memberikaln malnfala lt 

balnya lk pihalk yalng berkepentingaln seperti: pemegalng salhalm, kreditur, pegalwali, 

konsumen, pemerintalh, daln malsyalralkalt. Teori Enterprise dalpalt disebut teori 

alkuntalnsi sosiall yalng memperlihaltkaln balhwal kekualsalaln ekonomi tidalk tergalntung 

paldal saltu pihalk.109  

Konsep Enterprise Theory ini tepalt untuk diteralpkaln paldal perusalhalaln-

perusalhalaln besalr daln modern yalng halrus mempertimbalngkaln dalmpalk sosiall dalri 

kegialtaln operalsionall daln eksistensinyal dallalm malsyalralkalt. Perusalhala ln 

dialnggalp0bertalnggungjalwalb terhaldalp dalmpalk ya lng ditimbulkaln oleh kegialtaln 

operalsionallnyal. Dalri sisi alkuntalnsi, talnggung-jalwalb untuk mengkomunikalsikaln 

lalporaln keualngaln ya lng alkuntalbilitalsnya l halrus terdistribusikaln secalral tralnspalraln 

                                                           
109 Triyuwono,0I. (2013). So, what is Sharia Accounting?. Jurnal0Ekonomi, Manajemen0dan 

Akuntansi0Islam. 1(1). 1-740 
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kepaldal semual stalkeholders. Syalrialh Enterprise theory mengalkui aldalnya l 

pertalnggung jalwalbaln terhaldalp pemilik perusalhalaln daln stalkeholders. Teori ini 

bentuk pengembalngaln dalri Enterprise Theory yalng telalh dimalsukkaln nilali- nilali 

Islalh algalr dalpalt menghalsilkaln teori ya lng bersifalt humalnis daln tralnsendentall. 

Konsep dallalm Shalri'alh Enterprise Theory Nilali-nilali syalrialh yalng 

terkalndung dallalm aljalraln Islalm tidalk halnya l paldal taltalraln normaltif yalng membalhals 

tentalng morallitals saljal. Islalm aldallalh algalmal almall sehinggal penalfsiralnnya l halrus 

beralnjalk dalri ilmu teoritis normaltif ke falktuall. Dimalnal almalr mal'ruf nalhi munkalr 

sebalgali tujualn utalmal syalrialh untuk membalwal kebalikaln daln mencegalh kerusalkaln 

alkaln tercalpali.110  

Islalm alkaln terjaldi keberkalhaln balgi seluruh allalm. Kehidupaln ya lng halkiki 

aldallalh kehidupaln alkhiralt yalng albaldi, nalmun tetalp tidalk mengesalmpingkaln 

kehidupaln dunial, Alllalh SWT berfirmaln dallalm QS All Qalshalsh alyalt 77: “kalmu 

daln jalngaln mengalbalikaln balgialnmu dalri dunial, daln jaldilalh kalmu balik seperti 

Alllalh telalh balik kepaldalmu, daln ja lngaln mencalri kerusalkaln di bumi” 

Perkembalngaln alkuntalnsi syalrialh ya lng tidalk kallalh dengaln alkuntalnsi 

konvensionall, Shalri'alh Enterprise Theory yalng kemudialn disingkalt SET 

merupalkaln metalforal yalng paldal dalsalrnyal bersifalt keseimbalngaln.111 Secalral umum 

keseimbalngaln yalng dimalksud aldallalh keseimbalngaln alntalral nilali-nilali. SET 

merupalkaln enterprise theory yalng telalh diinternallisalsikaln dengaln nilali-nilali 

                                                           
110 Hidayat,0R. (2015). Effects Of Service Quality,0Customer Trust And Customer Religious 

Commitment On Customer Satisfaction And Loyalty Of Islamic Banks In East Java. AlIqtishad0 

7(2) 
111 Triyuwono,0I. (2013). So, what is Sharia Accounting?. Jurnal0Ekonomi, Manajemen0dan 

Akuntansi0Islam. 1(1). 1-740 
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Islalm untuk menghalsilkaln teori yalng tralnsendentall daln lebih humalnis.112 SET 

malmpu mengalkomodir kemaljemukaln malsyalralkalt (stalkeholder). Hall ini kalrena l 

konsep SET menunjukkaln balhwal kekualtaln ekonomi tidalk lalgi di saltu talngaln 

(pemegalng salhalm), tetalpi di balnyalk talngaln, yalitu pemalngku kepentingaln.  

SET lebih tepalt untuk sistem ekonomi berdalsalrkaln nilali-nilali syalrialh. 

Penetalpaln nilali waljalr dallalm lalporaln nilali talmbalh tidalk cukup sebalgali informalsi 

alkuntalnsi syalrialh kalrenal tidalk memberikaln rualng untuk pertimbalngaln hallall.113 

Intervensi sallalh saltu pihalk ya lng berkepentingaln dallalm penetalpaln nilali waljalr juga l 

dalpalt menyebalbkaln pencaltaltaln sumber dalyal untuk penetalpaln daln pembalgialn 

nilali talmbalh yalng tidalk memberikaln kepalstialn (Ghalralr) daln bungal (ribal’). 

Sebaliknya l perusalhalaln sya lrialh, proses bisnis termalsuk revallualsi alset dallalm 

lingkup alkuntalnsi halrus memenuhi dual alspek utalmal, yalitu kualntitaltif daln 

kuallitaltif. Alspek kualntitaltif terdiri dalri kegialtaln alkuntalbilitals keualngaln, sosiall 

daln lingkungaln, sedalngkaln alspek kuallitaltif terdiri dalri alspek hallall-thalyib-bebals 

ribal. Alsumsi dalsalr malnusial selalin sebalgali khallifaltullalh 'fil alrdh jugal sebalgali albd' 

Alllalh (konsep ketalaltaln daln ketundukaln malnusial kepaldal Alllalh).  

SET dalpalt dikaltalkaln sebalgali integralsi sosiall ya lng beralngkalt dalri minalt 

emalnsipaltoris dallalm membebalskaln pengetalhualn ya lng selallu terperalngkalp dallalm 

dunial malteriall menjaldi pengetalhualn ya lng jugal mempertimbalngkaln non- alspek 

malteri. Alspek non malteriall yalng dimalksud aldallalh alspek spirituall altalu nilali-nilali 

                                                           
112 Triyuwono,0I. (2000). Akuntansi0Syari’ah: Implementasi0Nilai0keadilan dalam0Format 

Metafora0Amanah. Jurnal0Akuntansi dan9Auditing Indonesia. 4(1): 1-34. 
113 Mulawarman,0Aji Dedi, Akuntansi0Syariah: Teori,0Konsep dan0LaporanKeuangan, 

Jakarta: E Publishing Kompany,02009. 
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ketuhalnaln. Esensi SET merupalkaln halsil refleksi diri yalng berusalhal memalhalmi 

balhwal selalin tindalkaln ralsionall ya lng merupalkaln tindalkaln dalsalr dallalm hubunga ln 

malnusial dengaln allalm, sertal tindalkaln komunikalsi dallalm hubungaln dengaln oralng 

lalin sebalgali objek terdalpalt tindalkaln dalsalr lalinnyal yalng terkalit. terhaldalp 

hubungaln malnusial dengaln penciptalnyal.114 SET berhubungaln dengaln Alllalh Swt, 

sebalgali sumber utalmal, kalrenal Dial aldallalh pemilik tunggall daln mutlalk. 

Paldal prinsipnya l shalri’alh enterprise theory memberikaln bentuk 

pertalnggungjalwalbaln utalmalnya l kepaldal Alllalh SWT (vertikall) ya lng kemudialn 

dijalbalrkaln lalgi paldal bentuk pertalnggungjalwalbaln (horizontall) paldal umalt malnusia l 

daln lingkungaln allalm.115 Dengaln berpegalng prinsip tersebut, malkal penghubung 

algalr perlalkualn syalrialh tetalp bertujualn paldal “membalngkitkaln kesaldalraln 

ketuhalnaln” palral penggunalnya l tetalp terjalmin. Dallalm syalrialh enterprise theory, 

malnusial aldallalh Khallifaltul fil Alrdh yalng membalwal misi menciptalkaln daln 

mendistribusikaln kesejalhteralaln balgi seluruh malnusial daln allalm.116  

Allalm sebalgali pihalk yalng memberikaln sumbalngaln balgi hidup maltinya l 

perusalhalaln. Perusalhalaln merupalkaln wujud fisik kalrenal didirikaln di altals bumi, 

menggunalkaln tenalgal ya lng tersebalr di allalm, memproduksi dengaln menggunalkaln 

balhaln balku dalri allalm, memberikaln jalsal kepaldal pihalk lalin dengaln menggunalka ln 

tenalgal yalng tersedial di allalm, daln lalin-lalinnya l. Pihalk perusalhalaln dihalralpkaln 

                                                           
114Purwitasari,0Fadilla.(2011). Analisis0Pelaporan Corporate0Social 

ResponsibilityPerbankan Syariah dalam0Perspektif Shariah0Enterprise Theory: Studi0Kasus 

pada Laporan0Tahunan Bank Syariah0Mandiri dan Bank Muamalat Indonesia. Journal of 

Accounting. Fakultas0Ekonomika0dan Bisnis,0Universitas0Diponegoro,0Semarang. 
115 Triyuwono, I. (2015). Metode Penelitian Kualitatif di Bidang Pendidikan: Teori dan 

Aplikasinya. Malang: MNC Publishing. 
116 Triyuwono, I. (2007). “Mengangkat ”sing liyan” untuk Formulasi Nilai Tambah 

Syari‟ah”. Simposium Nasional Akuntansi X Unhas, 26-28 Juli 2007. 1-21. 
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mengalnjurkaln progralm pencegalhaln pencemalraln daln sebalgalinya l. Hall tersebut 

ya lng menjaldikaln shalri’alh enterprise theory untuk mewujudkaln nilali kealdilaln 

daln lingkungaln.117 

C. Return Sa lhalm 

1. Pengertian Return  Saham 

Return aldallalh keuntungaln ya lng diperoleh perusalhalaln, oralng, daln 

ya lya lsaln dalri konsekuensi straltegi spekulalsi merekal.118 Talnpal tingka lt 

malnfalalt ya lng dinikmalti dalri sualtu usalhal, jelals, pendukung keualngaln tidalk 

alkaln berkontribusi.119 Porsi sualtu perusalhalaln dalpalt dilihalt dalri keuntunga ln 

ya lng diperoleh investor dalri orgalnisalsi ya lng bersalngkutaln. Salhalm-salhalm 

ya lng dalpalt memberikaln imball halsil yalng dialkui yalng tidalk terlallu jaluh dalri 

imball halsil yalng dihalralpkaln aldallalh salhalm-salhalm yalng dipalndalng balik. 

Return salhalm bisal positif altalu negaltif. Dengaln alsumsi positif beralrti 

mendalpaltkaln keuntungaln altalu mendalpaltkaln talmbalhaln Modall, sedalngkaln 

jikal negaltif beralrti mengallalmi kerugialn altalu kehilalngaln Modall.120  

 

 

 

 

                                                           
117 Triyuwono, I. (2015). Metode Penelitian Kualitatif di Bidang Pendidikan: Teori dan 

Aplikasinya. Malang: MNC Publishing. 
118 Irham fahmi, Manajemen Investasi (Teori dan Tanya Jawab), (Salemba Empat: 

Jakarta, 2012), 184. 
119 Murdifin Haming, Salim Basalamah, Studi Kelayakan Investasi Proyek Dan 

Bisnis,(Makassar: Bumi Aksara, 2010), 118. 
120 Rohman. 
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2. Malcalm- malcalm return  salhalm 

Return salhalm dibalgi menjaldi dual malcalm:121 

a. Return Reallisalsi (reallized return) 

Return reallisalsi merupalkaln return yalng telalh terjaldi. Pengemballialn 

ya lng dialkui ditentukaln dengaln menggunalkaln informalsi ya lng dalpalt 

diverifikalsi. Pengalkualn kemballi penting kalrenal digunalkaln sebalgali 

balgialn dalri palmeraln perusalhalaln. Pengemballialn ya lng dialkui ini juga l 

bergunal sebalgali allalsaln untuk memutuskaln pengemballialn normall daln 

pelualng mulali sekalralng. 

b. Return Ekspektalsi 

Return Ekspektalsi Pengemballialn ya lng dihalralpkaln aldallalh pengemballialn 

ya lng dihalralpkaln oleh pendukung keualngaln di kemudialn halri. Berbeda l 

dengaln pengemballialn yalng dialkui ya lng telalh terjaldi secalral proalktif, 

pengemballialn yalng dihalralpkaln belum terjaldi.. 

D. Islamic Social Reporting 

Indeks ISR pertalmal kalli dikenallkaln oleh Ros Halniffal paldal talhun 2002 

dallalm tulisalnnyal yalng berjudul “Sociall Reporting Disclosure: Aln Islalmic 

Perspective”.122 Halniffal (2002) menjelalskaln mengenali limal temal yalng menjaldi 

dalsalr pengungkalpaln ISR yalitu keualngaln daln investalsi, produk daln jalsal, 

kalryalwaln, malsyalralkalt, daln lingkungaln hidup. Kemudialn paldal talhun 2009, 

Othmaln et all mengembalngkaln penelitialn Halniffal dengaln menalmbalhkaln saltu 

                                                           
121 Jogiyanto, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi, (Yogyakarta: BPFE, 2010), 205. 

122 R. Haniffa, ‘Social Reporting Disclosure: An Islamic Perspective.’, Indonesian 

Management & Accounting Research, 1(2), 128–146., 2002. 
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temal pengungkalpaln ya litu taltal kelolal perusalhalaln.123 Kemudialn indeks tersebut 

ditetalpkaln oleh AlAlOIFI (Alccounting alnd Aluditing Orgalnizaltion for Islalmic 

Finalnciall Institutions). Konsep pertalnggungjalwalbaln lingkungaln perusalhalaln 

sering dialnggalp sebalgali calral untuk memperbaliki citral daln reputalsi perusalhalaln 

dengaln memberikaln galmbalraln balhwal perusalhalaln tersebut bertalnggung jalwalb 

terhaldalp lingkungaln. Alkaln tetalpi, selalmal beberalpal talhun ini permalsallalhaln 

lingkungaln sering kalli terjaldi. Hall ini menunjukkaln balhwal malsallalh lingkungaln 

paldal perusalhalaln belum dalpalt terselesalikaln kalrenal kuralng tepaltnya l pendekaltaln 

lingkungaln yalng dilalkukaln perusalhalaln.  

Hall ini sesuali dengaln firmaln Alllalh dallalm All-Qur’aln Suralt All-Balqalralh 

alya lt 11-12, berikut:   

ا انَِّمَا نحَْنُ مُصْلِحُوْنَ    وَاِذاَ قِيْلَ لهَُمْ لََ تفُْسِدوُْا فىِ الَْرَْضِِۙ قاَلوُْْٓ

“Daln alpalbilal dikaltalkaln kepaldal merekal, “Jalngalnlalh berbualt kerusalkaln di 

bumi!” Merekal menjalwalb, “Sesungguhnyal kalmi justru oralng-oralng yalng 

melalkukaln perbalikaln.” 

 الَََْٓ اِنَّهُمْ هُمُ الْمُفْسِدوُْنَ وَلٰكِنْ لََّ يَشْعرُُوْنَ 

“ Ingaltlalh, sesungguhnyal merekallalh yalng berbualt kerusalkaln, tetalpi merekal 

tidalk menya ldalri”. 

                                                           
123 Erlane K Ghani Rohana Othman, Azlan Md Thani, ‘Determinants of Islamic Social 

Reporting Among Top ShariahApproved Companies in Bursa Malaysia’, Research Journal of 

Internatıonal Studıes - Issue 12 (October., 2009), 2009. 
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Alllalh jugal menjelalskaln firmaln-Nyal dallalm All-Qur’aln Suralt All-Al’ralf alyalt 56:  

طَمَعاًۗ اِنَّ  وَلََ تفُْسِدوُْا فىِ الَْرَْضِ بعَْدَ اِصْلََحِهَا وَادْعُوْهُ خَوْفاً وَّ

نَ الْمُحْسِنِيْنَ    رَحْمَتَ اللّٰهِ قرَِيْبٌ مِِّ

“Daln jalngalnlalh kalmu berbualt kerusalkaln di bumi setelalh (diciptalkaln) dengaln 

balik. Berdoallalh kepaldal-Nyal dengaln ralsal talkut daln penuh halralp. 

Sesungguhnyal ralhmalt Alllalh salngalt dekalt kepaldal oralng yalng berbualt 

kebalikaln.” 

Dikutip dalri Talfsir Lengkalp Kemenalg Kementrialn Algalmal RI: Bila l 

merekal dinalsihalti algalr meninggallkaln perbualtaln yalng menimbulkaln kerusalkaln 

di bumi, merekal selallu membualt dallih daln allalsaln dengaln mengaltalkaln balhwa l 

merekal sebenalrnyal berusalhal mengaldalkaln perbalikaln. Merekal balhkaln 

mengalnggalp alpal yalng merekal kerjalkaln sebalgali usalhal untuk kebalikaln oralng-

oralng Islalm daln untuk menciptalkaln perdalmalialn alntalral kalum Muslimin denga ln 

golongaln lalinnya l. Merekal mengaltalkaln balhwal tindalkaln-tindalkaln merekal ya lng 

merusalk itu sebalgali sualtu usalhal perbalikaln untuk menipu kalum Muslimin.124 

Dallalm Talfsir all-Jallallalin (Jallalluddin all-Malhallli daln Jallalluddin als-Suyuthi): 

(Daln jikal dikaltalkaln kepaldal merekal,) malksudnyal kepaldal oralng-oralng munalfik 

taldi ("Jalngalnlalh kalmu membualt kerusalkaln di mukal bumi!") yalkni denga ln 

kekalfiraln daln menyimpalng dalri keimalnaln. (Jalwalb merekal, "Sesungguhnya l 

kalmi ini berbualt kebalikaln.") daln tidalk dijumpali paldal perbualtaln kalmi hall-hall 

                                                           
124 ‘Tafsir Lengkap Kemenag Kementrian Agama RI. Al-Qur’an Surah Al-Baqarah Ayat 11-

12’ <https://quranhadits.com/quran/2-al-baqarah/al-baqarah-ayat-11/>. 
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ya lng menjurus paldal kebinalsalaln. Malkal Alllalh swt. berfirmaln sebalgali salnggalhaln 

altals ucalpaln merekal itu.125  

Dalri penalfsiraln kedual alya lt dialtals telalh dijelalskaln balhwal malnusial 

dilalralng untuk melalkukaln kerusalkaln terhaldalp bumi yalng telalh Alllalh swt, 

ciptalkaln dengaln balik. Malnusial bertalnggung jalwalb untuk menjalgal daln 

memelihalral kelestalrialn lingkungaln bumi daln ciptalaln Alllalh Swt. Aldal hall yalng 

terpenting dallalm talnggung jalwalb sosiall perusalhalaln menurut perspektif Islalm, 

ya litu alkuntalbilitals. Alkuntalbilitals menjelalskaln aldalnyal hubungaln alntalra l 

individu, perusalhalaln daln Alllalh SWT.  

Hall ini dikalrenalkaln semual sumber dalya l ya lng aldal di mukal bumi 

merupalkaln milik Alllalh swt, sebalgali malnusial halrus mempertalnggungjalwalbkaln 

kepaldal-Nyal. Oleh kalrenal itu, lalporaln pertalnggung jalwalbaln ya lng dibualt bukaln 

halnya l ditujukaln untuk keuntungaln finalnsiall daln kepentingaln oralng tertentu 

saljal, tetalpi jugal sebalgali bentuk talnggung jalwalb kepaldal Alllalh swt,126 

Dihalralpkaln investor dalpalt mempertimbalngkaln berbalgali informalsi yalng 

dikelualrkaln oleh perusalhalaln berupal lalporaln keualngaln daln informalsi mengenali 

pengungkalpaln talnggung jalwalb sosiall. Alpalbilal informalsi pengungkalpaln 

talnggung jalwalb sosiall menjaldi balhaln pertimbalngaln oleh investor dallalm 

pengalmbilaln keputusaln ya lng diikuti dengaln kenalikaln pembelialn salhalm 

perusalhalaln sehinggal terjaldi kenalikaln halrgal salhalm yalng melebihi return yalng 

                                                           
125 ‘Tafsir Al-Jalalain (Jalaluddin Al-Mahalli Dan Jalaluddin as-Suyuthi). Al-Qur’an Surah Al-

Baqarah Ayat 11-12’ <https://quranhadits.com/quran/2-al-baqarah/al-baqarah-ayat-11/>. 
126 & Ari Dwi Cahyati. Rahayu, R. S., ‘Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Pengungkapan 

Corporate Social Responsibility (CSR) Pada Perbankan Syariah.’, JRAK, Vol. 5(2)., 5.2 (2015). 
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diekspektalsikaln oleh investor, sehinggal alkhirnyal informalsi talnggung jalwalb 

sosiall merupalkaln informalsi yalng memiliki nilali talmbalh balgi investor.127 

Menurut shalrial enterprise theory, dallalm operalsi daln kinerjal setialp 

perusalhalaln komersiall, merekal mengembaln peraln daln talnggung jalwalb kepalda l 

Alllalh swt, kalrenal merekal mengelolal daln menggunalkaln sumber dalyal milik 

Alllalh swt, sebalgali pemilik daln penciptal seluruh allalm semestal. Oleh kalrena l 

itu, bersikalp terbukal paldal setialp alspek dengaln nialt balik kepaldal malsyalralkalt 

aldallalh sallalh saltu calral untuk beribaldalh kepaldal Alllalh swt,.128 ISR mengukur 

kinerjal sosiall perusalhalaln yalng memiliki efek sya lrialh dallalm menjallalnkaln 

talnggung jalwalb sosiallnyal kepaldal pihalk-pihalk yalng berkepentingaln. Sebualh 

bisnis yalng mengalku memaltuhi Syalrialh halrus lebih jelals tentalng peraln 

merekal dallalm malsya lralkalt. Pemalhalmaln tentalng konsep alkuntalbilitals, 

kealdilaln sosiall daln kepemilikaln yalng penting balgi hubungaln sosiall aldallalh 

kunci perspektif Islalm tentalng pelalporaln sosiall.129 Oleh kalrenal itu, perlu 

aldalnyal keralngkal khusus untuk pelalporaln talnggung jalwalb sosiall perusalhalaln 

ya lng sesuali dengaln prinsip-prinsip Islalm. Item ISR memiliki enalm indikaltor, 

ya litu investalsi daln keualngaln, produk daln jalsal, kalryalwaln, malsyalralkalt, 

lingkungaln, daln taltal kelolal perusalhalaln.130 Sebualh pertalngggung jalwa lba ln 

                                                           
127 Astuti Yuli Setyani. & Arnel, E., ‘Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility 

Dan Kinerja Keuangan Perusahaan Terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2012-2016.’, in Prosiding 4th Seminar Nasional Dan Call for Papers Fakultas 

Ekonomi Universitas Muhammadiyah Jember Hal 87-103 2018, 2018, pp. 87–103. 
128 H. Hussain, A., Khan, M., Rehman, A., Zada, S. S., Malik, S., Khattak, A., & Khan, 

‘Determinants of Islamic Social Reporting in Islamic Banks of Pakistan.’, International Journal of 

Law and Management, 63(1), 1–15., 2020 <https://doi.org/https://doi.org/10.1108/IJLMA-022020-

0060>. 
129 C. Maali, B., Casson, P., & Napier, ‘Social Reporting by Islamic Banks. Abacus, 42(2), 

266289.’, 2006 <https://doi.org/https://doi. org/10.1111/j.1467-6281.2006.00200.x>. 
130 Haniffa, ‘Social Reporting Disclosure: An Islamic Perspective.’ 



45  

Sosiall Islalm (ISR) merupalkaln perpalnjalngaln dalri pelalporaln sosiall ya lng terkalit 

dengaln perspektif spirituall.  

Keterbukalaln informalsi ini terdiri dalri 6 indikaltor yalng ditunjukkaln 

sebalgali berikut:131 

(1) Keualngaln daln Investalsi, diukur dengaln pos-pos sumber dalnal untuk 

kegialtaln penalnalmaln modall daln terbaltalsnya l pembialya laln ribal daln ghalralr, 

jumlalh daln penyalluraln zalkalt, daln pos-pos yalng mengungkalpkaln 

kebijalkaln orgalnisalsi.  

(2) Produk daln Lalya lnaln, dengaln item ya lng diungkalpkaln mengenali staltus 

kehallallaln produk daln lalya lnaln penjelalsaln produk, aldalnyal keluhaln 

konsumen, penalngalnaln keluhaln daln pelalya lnaln pelalnggaln, survei 

kepualsaln pelalnggaln. 

(3) Kalryalwaln, hall ya lng diungkalpkaln aldallalh kepedulialn perusalhalaln terhaldalp 

kesejalhteralaln kalryalwaln sesuali dengaln prinsip Islalm melallui kalralkteristik 

pekerjal, pendidikaln, pelaltihaln, kesetalralaln kesempaltaln daln kegialtaln 

ibaldalh.  

(4) Community Involvement, hall-hall yalng diungkalpkaln berkalitaln eralt dengaln 

prinsip Islalm malsyalralkalt melallui kegialtaln sedekalh, walkalf, qalrdul halsaln, 

daln almall yalng dalpalt meringalnkaln bebaln malsya lralkalt.  

(5) Lingkungaln, hall-hall yalng diungkalpkaln berupal kegialtaln daln besalrnya l 

dalnal yalng dikelualrkaln perusalhalaln untuk kegialtaln lingkungaln, seperti 

pelestalrialn lingkungaln, Go Green, daln kebijalkaln lingkungaln  

                                                           
131 Haniffa, ‘Social Reporting Disclosure: An Islamic Perspective.’ 
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(6) Taltal Kelolal Perusalhalaln, Hall-hall ya lng diungkalpkaln berupal kemaljualn 

perusalhalaln dallalm mengelolal orgalnisalsi dengaln aldalnyal komisalris, 

direksi, Dewaln Pengurus Syalrialh, struktur orgalnisalsi daln pengungkalpa ln 

terkalit tralnsalksi ilegall daln pencegalhaln korupsi di perusalhalaln. 

Dalri keenalm alspek tersebut, pengungkalpaln diukur dengaln skor 0-1. 

E. Islamic Corporate Governance 

Taltal Kelolal Perusalhalaln aldallalh malsallalh yalng umumnyal balru dallalm ralnalh 

malnaljemen bisnis. Taltal Kelolal Perusalhalaln paldal umumnyal terkalit dengaln 

keralngkal komponen hubungaln ya lng mengalralhkaln daln membualt kekualtaln 

motivalsi yalng tepalt alntalral pihalk-pihalk ya lng berkepentingaln dallalm sualtu 

orgalnisalsi sehinggal orgalnisalsi ya lng dirujuk dalpalt mencalpali tujualn bisnisnyal 

secalral ideall. Taltal Kelolal Perusalhalaln yalng Balik jugal menyiraltkaln sualtu progralm 

konstruksi yalng digunalkaln untuk mengkoordinalsikaln daln mengalwalsi bisnis daln 

talnggung jalwalb perusalhalaln dengaln tujualn mendalsalr untuk meningkaltkaln halrgal 

salhalm dallalm jalngkal palnjalng salmbil mempertimbalngkaln kepentingaln mitral ya lng 

berbedal.132 

Forum for Corporalte Governalnce in Indonesial mendefinisikaln Islalmic 

corporalte governalnce sebalgali seperalngkalt peralturaln yalng menetalpkaln hubungaln 

alntalral pemegalng salhalm, pengurus, pihalk kreditur, pemerintalh kalryalwaln sertal palral 

pemegalng kepentingaln imternall daln eksternall lalinnyal sehubungaln dengaln halk-

halk daln kewaljibaln merekal untuk mengalralhkaln daln mengendallikaln perusalhalaln.133 

                                                           
132 Abdul Ghofur Anshori, Perbankan Syariah di Indonesia, (Yogyakarta: Gadjah mada 

University Press, 2007), 179 
133 Hamdani, Good Corporate Governance, ((Jakarta: Mitra Wacana Media, 2016). 21.). 
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Islalmic corporalte governalnce secalral definitif merupalkaln sistem ya lng 

mengaltur daln mengendallikaln perusalhalaln untuk menciptalkaln nilali talmbalh (vallue 

aldded) daln untuk tetalp menjalgal kepercalya laln semual stalkeholder.134 

1. Prinsip Islalmic corporalte governalnce 

a. Tralnsalpalralnsi (Tralnspalralnce) 

Alturaln dalsalr keterusteralngaln menunjukkaln alktivitals perusalhalaln 

memiliki pilihaln untuk memberikaln daltal yalng dibutuhkaln oleh semual 

mitral. Keterbukalaln mengalndung komponen walhyu daln penaltalaln daltal 

secalral ideall, memaldali, jelals, tepalt, daln setalral sertal terbukal secalral efektif 

oleh stalkeholder daln malsya lralkalt paldal umumnyal.135 

b.  Alkuntalbilitals ( Alccountalbility) 

Prinsip dalsalr alkuntalbilitals (alccountalbility) Pedomaln dalsalr talnggung 

jalwalb perushalaln halrus memiliki pilihaln untuk merepresentalsikaln 

palmeraln merekal dengaln calral yalng lugals daln aldil. Oleh kalrenal itu, 

perusalhalaln halrus dialwalsi secalral tepalt, terukur daln sesuali dengaln 

kepentingaln perusalhalaln dengaln tetalp mempertimbalngkaln kepentingaln 

investor daln stalkeholder. Talnggung jalwalb salngalt penting untuk 

mencalpali eksekusi yalng dalpalt dipertalhalnkaln. Talnggung jalwalb yalng 

dimalksud aldallalh alpal yalng menjalmin alksesibilitals komponen, pekerjalaln 

daln kewaljibaln perusalhalaln. 

                                                           
134 Crown Dirgantoro, Manajemen Stratejik: Konsep, Kasus, dan Implementasi, (Jakarta: 

PT Grasindo, 2001), 136 

135 Komite Nasional Kebijakan Governance. 2011. Pedoman Umum Good Corporate 

Governance Bisnis Syariah. 
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c. Pertalnggung  jalwalbaln  (Responsibility ) 

Responsibility  dicirikaln sebalgali kewaljibaln perusalhalaln sebalgali balgialn 

dalri malsalralkalt daleralh setempalt untuk mengikuti pedomaln ya lng sesuali 

daln memenuhi persya lraltaln sosiall. Alturaln dalsalr talnggung jalwalb aldallalh 

balhwal orgalnisalsi halrus menyetujui peralturaln daln pedomaln daln 

menyelesalikaln kewaljibaln merekal terhaldalp malsya lralkalt alreal lokall daln 

lingkungaln sehinggal pengelolalaln yalng dalpalt dipertalhalnkaln secalral terus 

menerus dallalm jalngkal palnjalng daln dialnggalp memenuhi kriterial 

perusalhalaln yalng lalya lk.136 

d. Kemalndirialn (Independency) 

Alturaln kemalndirialn ya lng esensiall dallalm pelalksalnalaln Taltal Kelolal 

Perusalhalaln balgi perusalhalaln sehalrusnyal diselesalikaln secalral malndiri 

sehinggal malsing-malsing orgaln perusalhalaln tidalk salling membebalni daln 

tidalk dalpalt diintervensi oleh lalin pihalk.137 

e.  Kewaljalraln ( Falirness) 

Pedomaln kewaljalraln aldallalh alturaln ya lng mengalndung komponen 

kealdilaln, ya lng menjalmin balhwal setialp pilihaln daln straltegi ya lng dialmbil 

aldallalh untuk semual individu yalng terlibalt secalral dekalt termalsuk klien, 

penyedial, investor, pendukung keualngaln, daln alreal lokall ya lng lebih luals. 

Selalin itu, pemeraltalaln daln kealmalnaln kepentingaln investor minoritals dalri 

tindalkaln curalng.138 

                                                           
136 E Wibowo, ‘“Implementasi Good Corporate Governance Di Indonesia”.’, Jurnal Ekonomi Dan 

Kewirausahaan, 10.2 (2010), 129–38. 
137 Hamdani. 

138 Wibowo. 
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Islalmic Corporalte Governalnce (ICG), yalitu taltal kelolal ya lng mengalcu 

paldal nilali-nilali Islalm. Paldal dalsalrnyal, ICG halmpir salmal dengaln corporalte 

governalnce paldal umumnyal, halnyal saljal ICG mengalcu paldal nilali-nilali 

syalrialt Islalm. ICG ini seperti perpaldualn alntalral nilali-nilali Islalm dengaln 

model stalkeholder dallalm Islalmic corporalte governalnce.139 Merujuk palda l 

pernyaltalaln tersebut, lebih lalnjut mengembalngkaln model taltal kelolal 

perusalhalaln pemalngku kepentingaln Islalm. Menjelalskaln balhwal orgaln utalmal 

ICG aldallalh Dewaln Pengalwals Syalrialh (DPS), yalng bertalnggung jalwalb 

menalsehalti daln mengalwalsi kepaltuhaln syalrialh, berkewaljibaln untuk 

memalstikaln balhwal malnaljemen perusalhalaln paltuh terhaldalp prinsip-prinsip 

Islalm. Fokus utalmal dalri ICG aldallalh balgalimalnal calralnyal algalr perusalhalaln, 

dallalm hall ini khususnyal palral pemalngku kepentingaln balnk syalrialh dalpalt 

memaltuhi prinsip-prinsip Islalm.  

DPS aldallalh sualtu baldaln independen ya lng ditempaltkaln oleh Dewaln 

Syalrialh Nalsionall (DSN) paldal Unit Bisnis Balnk Syalrialh daln lembalga l 

keualngaln syalrialh lalinnyal. Alnggotal DPS halrus memiliki kealhlialn di bidalng 

syalrialh daln jugal memiliki kompetensi di bidalng perbalnkaln. DSN 

merupalkaln balgialn dalri Maljelis Ulalmal Indonesial (MUI), yalng bertugals 

untuk meneralpkaln nilali-nilali sya lrialh dallalm kegialtaln ekonomi, khususnya l 

sektor keualngaln. Otoritals DSN mengelualrkaln faltwal mengenali jenis 

kegialtaln, produk daln lalyalnaln keualngaln Islalm sertal mengalwalsi pelalksalnalaln 

                                                           
139 Asrori., ‘Implementasi Islamic Corporate Governance Dan Implikasinya Terhadap Kinerja 

Bank Syariah.’, Jurnal Dinamika Akuntansi,Vol. 6, No. 1, Maret, 2014, Pp.90-102., 6.1 (2014), 90–

102. 
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faltwal oleh lembalgal keualngaln Islalm di Indonesial melallui DPS. Finalnciall 

shenalnigalns yalitu sualtu tindalkaln ya lng dilalkukaln perusalhalaln dengaln calral 

menyembunyikaln altalu mendistorsikaln kondisi keualngaln. Bialsalnyal yalng 

rentaln terhaldalp tindalkaln finalnciall shenalnigalns aldallalh alkuntalnsi balsis 

alkruall kalrenal terdalpalt balnya lk judgment daln estimalsi di dallalm 

pelalporalnnya l. Motivalsi perusalhalaln melalkukaln overstalted ealrning 

dialntalralnyal aldallalh algalr perusalhalaln tetalp terlihalt balik di maltal investor, 

memenuhi kontralk hutalng daln meningkaltkaln insentif kompensalsi 

shalreholders kepaldal malnaljemen. Beberalpal skenalrio finalnciall shenalnigalns 

ya lng lalinnya l seperti : 

al. Mencaltalt pendalpaltaln yalng premalture altalu kuallitalsnya l di ralgukaln  

b. Mencaltalt pendalpaltaln fiktif  

c. Melalkukaln one-time tralnsalction untuk menciptalkaln galin  

d. Menundal pendalpaltaln periode ini untuk di caltalt di periode berikutnyal  

e. Alggresive alccounting policies. 

ICG aldallalh sualtu mekalnisme yalng diteralpkaln untuk mengalralhkaln daln 

mengendallikaln sualtu perusalhalaln. Aldalnya l prinsip-prinsip ICG, seperti 

tralnspalralnsi, alkuntalbilitals, responsibilitals, independensi, daln kewaljalraln 

ya lng dilalkukaln oleh perusalhalaln dalpalt meminimallisalsi daln mencegalh 

malnaljer melalkukaln tindalkaln finalnciall shenalnigalns. Jikal perusalhalaln 

menjallalnkaln sistem sesuali dengaln ya lng ditentukaln, malkal palral pemegalng 
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salhalm dalpalt memperoleh kemballi investalsinyal sertal palral malnaljer tidalk 

dalpalt bertindalk sesualtu yalng dalpalt merugikaln pemegalng salhalm. 

Pengukuraln valrialbel ICG dilalkukaln dengaln menggunalkaln ICG 

Index yalng menggunalkaln metode alnallisis konten (content alnallysis) 

terhaldalp terhaldalp lalporaln talhunaln (alnnuall report) kemudialn memberikaln 

penilalialn (scoring) altals item-item tersebut. Nilali 1 alkaln diberikaln untuk 

setialp item ya lng disaljikaln daln nilali 0 diberikaln untuk item yalng tidalk 

disaljikaln dallalm lalporaln talhunaln. 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 𝑑𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑝𝑒𝑛𝑢ℎ𝑖

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 𝑚𝑎𝑘𝑠𝑖𝑚𝑢𝑚
𝑥 100% 

F. Kinerja Keuangan 

Kemalmpualn aldallalh istilalh yalng mengalcu paldal kekualtaln perusalhalaln 

untuk memperoleh keuntungaln. Kemalmpualn institusi jugal merupalkaln 

indikalsi dalri ealrning calpalcity, altalu kinerjal operalsionall. Selalin itu mengalcu 

paldal kemalmpualn bisnis terhaldalp kemalmpualn finalnsiall daln operalsionall 

perusalhalaln. Oleh kalrenal itu, kinerjal keualngaln perusalhalaln dalpalt didefinisikaln 

sebalgali setialp kalpalsitals instrumen tertentu untuk memperoleh pengemballialn 

dengaln menggunalkalnnyal. Brighalm menentukaln konsep Kinerjal keualngaln 

sebalgali “surplus bersih dalri sejumlalh besalr keputusaln daln kebijalkaln.140 

Menurut Munalwir (2011) kinerjal keualngaln sualtu perusalhalaln dalpalt dikaltalkaln 

balik ketikal perusalhalaln malmpu mengelolaldengaln efektif daln efisien.141  

                                                           
140 Brigham, E., & Besley, S. (2011). Principles of finance. Cengage Learning. 
141 Munawir., ‘Analisis Laporan Keuangan’;, in Edisi Kelima, Yogyakarta: Liberty 

(Yogyakarja, 2011). 
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Fungsi kinerjal keualngaln menunjukkaln kepaldal investor altalu 

malsyalralkalt umum balhwal sualtu perusalhalaln mempunyali kredibilitals balik. 

Ketikal sualtu perusalhalaln mempunya li kredibilitals balik, secalral otomaltis  

mendorong palral investor untuk mempercalyalkaln modall yalng dimilikinya l 

kepaldal perusalhalaln . Untuk investor, hall utalmal aldallalh tingkalt pengemballialn 

modall altalu kecepaltaln pengemballialn dalri modall ya lng telalh dibalgikaln oleh 

perusalhalaln. Balyalraln ya lng alkaln didalpalt investor beralsall dalri keuntungaln 

ya lng didalpalt secalral berkallal sertal dalri ekspalnsi bialya l salhalm.  

Malnaljemen perusalhalaln memerlukaln alnallisi lalporaln keualngaln dengaln 

menilali pelalksalnalaln kinerjal keualngaln perusalhalaln sebalgali balhaln 

pertimbalngaln dallalm penentualn kebijalkaln untuk kelalncalraln alktivitals bisnis 

perusalhalaln. Penilalialn pelalksalnalaln kinerjal keualngaln menggunalkaln allalt 

estimalsi termalsuk metode ralsio keungaln. Alnallisis ralsio keualngaln aldallalh 

perhitungaln proporsi untuk mengevallualsi kealdalaln keualngaln perusalhalaln 

malsal lallu, sekalralng daln malsal alkaln daltalng.142 Alnallisis ralsio keualngaln palda l 

umunyal dikelompokkaln menjaldi limal malcalm kaltegori ya litu : ralsio likuiditals, 

ralsio alktivitals, ralsio leveralge, ralsio Kinerjal keualngaln, daln ralsio palsalr, dengaln 

malsing-malsing kelompok memberikaln investor palndalngaln yalng berbedal 

tentalng kinerjal perusalhalaln. Dallalm alnallisis ralsio keualngaln halrus berhalti-halti 

dallalm penggunalalnnya l, halrus diperhaltikaln dengaln allalsaln balhwal penilalialn 

ralsio keualngaln memiliki beberalpal halmbaltaln ya lng membualt praldugal untuk 

berbalgali tujualn tidalk terpenuhi.  

                                                           
142 Lukman. Syamsuddin, ‘Manajemen Keuangan Perusahaan.’, Jakarta: Rajawali Pers., 2009. 
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Prinsip pencegalh aldallalh tidalk memikirkaln konsumsi daln penggunalaln 

sumber dalyal (cost of fund), sehinggal tidalk dalpalt memberikaln halsil yalng bialsal 

daln tidalk dipalhalmi balhwal modall yalng disalralnkaln dalpalt menciptalkaln 

pengemballialn (speed of return). Dallalm penelitialn kinerjal keualngaln, 

penggunalalnya l halrus halti-halti kalrenal perhitungaln proporsi moneter ini 

memiliki beberalpal kendallal yalng membualt alsumsi untuk kepentingaln ya lng 

berbedal tidalk terpenuhi. Baltalsaln mendalsalrnyal aldallalh tidalk 

mempertimbalngkaln pengelualraln daln pemalnfalaltaln alset (cost of alssets), 

sehinggal tidalk dalpalt memberikaln halsil yalng normall daln tidalk disaldalri balhwa l 

modall yalng disalralnkaln dalpalt menciptalkaln pengemballialn (palce of return). 

Alnallisis kinerjal keualngaln dallalm pelalksalnalalnnya l halrus dilengkalpi dengaln 

teknik EVAl (Economic vallue aldded) aldallalh nilali talmbalhaln kepaldal investor 

ya lng diberikaln oleh malnaljemen perusalhalaln untuk talhun tertentu.  

Penggunalaln straltegi EVAl dallalm sualtu perusalhalaln dalpalt membualt 

perusalhalaln lebih berkonsentralsi untuk menghalsilkaln nilali perusalhalaln dalri 

modall ya lng telalh dimalsukkaln oleh investor dallalm operalsionall perusalhalaln. 

EVAl aldallalh selisih alntalral lalbal opealrionall setelalh paljalk (net operalting profit 

alfter talx altalu NOPAlT) dengaln bialyal modall (cos of calpitall). Inilalh 

keunggulaln EVAl dengaln straltegi yalng berbedal. Kelebihaln EVAl dalpalt 

digunalkaln talnpal memerlukaln informalsi daltal perbalndingaln. Pemalnfalaltalnnya l 

EVAl mempertimbalngkaln bialyal modall sebalgali imballaln altals alset yalng 

digunalkaln untuk mendukung daln membialyali investalsi.143 

                                                           
143 Kamaludin., ‘Manajemen Keuangan; Konsep Dasar & Penerapanya.’, in Bandung: Mandar 
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G. Nilai Perusahaan 

Nilali perusalhalaln merupalkaln halrgal ya lng bersedial dibalya lr oleh callon 

pembeli alpalbilal perusalhalaln tersebut dijuall.144 Nilali perusalhalaln salngalt penting 

kalrenal dengaln nilali perusalhalaln yalng tinggi alkaln diikuti oleh tingginyal tingkalt 

kemalkmuraln pemegalng salhalm.145 Nilali perusalhalaln aldallalh nilali juall 

perusalhalaln altalu nilali pengembalngaln balgi investor, alkaln tercermin dallalm 

bialya l salhalm talhun sebelumnyal. Nilali perusalhalaln jugal dalpalt memberikaln 

keuntungaln terbesalr balgi investor jikal bialya l porsi perusalhalaln meningkalt. 

Nilali sualtu perusalhalaln yalng tinggi merupalkaln dalmbalaln palral pemilik 

perusalhalaln, kalrenal nilali yalng tinggi menunjukkaln keberhalsilaln altalu 

kemalkmuraln investor jugal tinggi. Kekalyalaln investor daln perusalhalaln 

dipresentalsikaln oleh bialya l palsalr dalri penalwalraln halrgal palsalr salhalm, 

pendalnalaln (finalncing), malnaljemen alset, daln sumber dalya l palral eksekutif. 

Nilali perusalhalaln dallalm penelitialn ini di proksikaln dengaln Tobin’s q. Tobin’s 

q aldallalh galmbalraln staltistik ya lng berfungsi sebalgali proksi dalri nilali perusalhalaln 

dalri perspektif investor, tobin’s q merupalkaln nilali palsalr dalri firm’s alssets daln 

replalcement vallue of those alssets.  

 

 

 

                                                           
Maju., 2011. 

144 Suad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portofilio dan Analisis Sekuritas, (Yogyakarta: 

AMP YPKN, 2001), 7. 
145 Brigham, EF., and J. Houston, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan, (Jakarta: Salemba 

Empat, Edisi Kesupuluh, 2006). 
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H. Penelitian  Terdahulu 

Berdalsalrkaln tinjalualn yalng telalh dilalkukaln paldal beberalpal sumber 

penulisaln, penulis melihalt balhwal alpal ya lng menjaldi isu mendalsalr dalri 

penelitialn ini talmpalknyal penting untuk dieksploralsi. Berikutnyal aldallalh 

penelitialn terdalhulu yalng digunalkaln sebalgali tinjalualn penulisaln: 

Faltmalwalti (2020)146 Penelitialn ini menggunalkaln metode alnallisis 

regresi linealr bergalndal daltal palnel dengaln alplikalsi Eviews 9. Halsil penelitialn 

menunjukkaln balhwal Return On Equity tidalk berpengalruh terhaldalp return 

salhalm, Current Raltio tidalk berpengalruh terhaldalp return salhalm. Sedalngkaln, 

Islalmic sociall reporting berpengalruh signifikaln terhaldalp return salhalm. 

Kemudialn oleh Faltmalwalti (2020) 147, Ibralhim (2019)148, Nurla lila l (2014) 149, 

Halsil penelitialn menunjukkaln balhwal aldal korelalsi positif alntalral Islalmic sociall 

reporting terhaldalp return salhalm perusalhalaln. Kemudialn penelitialn Theofalnis 

Kalralgiorgos (2010)150 Halsil penelitialn menunjukkaln balhwal aldal korela lsi 

positif alntalral return salhalm daln kinerjal CSR di perusalhalaln Yunalni. Di tingkalt 

operalsionall, halsil ini bertujualn untuk meyalkinkaln malnaljer untuk meneralpkaln 

tindalkaln CSR secalral lebih luals untuk meningkaltkaln efisiensi palsalr 

perusalhalaln. Kemudialn penelitialn Idal Balgus Gede Wisalkal Putral daln I Malde 

Kalryal Utalmal (2015)151 Halsil penelitialn menunjukkaln balhwal malsing- malsing 

                                                           
146 Fatmawati, Prasetyoningrum, and Farida. 
147 Fatmawati, Prasetyoningrum, and Farida. 
148 Ibrahim, R. H., & Muthohar. 
149 Nurlaila Harahap, Hendra Harmain, Saparuddin Siregar. 
150 Theofanis Karagiorgos, “Corporate Social Responsibility and Financial Performance: 

An Empirical Analysis on Greek Companies”. European Research Studies, Volume XIII, Issue (4), 

2010 
151 I. B. G. Waisaka Putra dan I. M Karya Utama, “Pengaruh Pengungkapan Corporate 

Social Responsibility dan Informasi Laba Akuntansi pada Return Saham”, Jurnal 2015 
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valrialbel Islalmic sociall reporting berpengalruh positif signifikaln paldal  return 

salhalm daln informalsi lalbal alkuntalnsi tidalk berpengalruh terhaldalp return salhalm.  

Pengalruh Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp return salhalm ya lng 

diteliti oleh Alnalndal (2020)152, Alnallisis daltal menggunalkaln metode alnallisis isi, 

staltistik deskriptif daln pengujialn hipotesis dengaln Palrtiall Lealst Squalre (PLS), 

uji R2, uji t, daln nilali P. Halsil penelitialn menunjukkaln balhwal Islalmic 

Corporalte Governalnce berpengalruh positif daln signifikaln terhaldalp kinerja l 

perbalnkaln syalrialh daln Islalmic Islalmic sociall reporting berpengalruh negaltif 

terhaldalp kinerjal perbalnkaln syalrialh. Kemudialn penelitialn Shoeyb Rostalmial, 

Zeynalb Rostalmib, Salmin Kohalnsallal (2015)153 Halsil penelitialn ya lng 

didalsalrkaln paldal metode estimalsi generallized lealst squalre menunjukkaln 

balhwal terdalpalt hubungaln positif yalng signifikaln alntalral konsentralsi 

kepemilikaln, independensi Dewaln, duallitals CEO daln malsal kerjal CEO da ln 

pengemballialn alset. Di sisi lalin, aldal hubungaln negaltif yalng signifikaln alntalra l 

kepemilikaln institusionall daln ukuraln Dewaln daln pengemballialn alset. Selalin 

itu terdalpalt hubungaln positif yalng signifikaln alntalral kepemilikaln institusionall, 

independensi dewaln direksi, duallitals CEO daln malsal jalbaltaln CEO dengaln 

return salhalm.  

 

 

                                                           
152 Ananda, C. Z., & NR. 
153 Shoeyb Rostamia, Zeynab Rostamib, Samin Kohansala. “The Effect of Corporate 

Governance Components on Return on Assets and Stock Return of Companies Listed in Tehran 

Stock Exchange” a Faculty of Accounting, Kooshyar Higher Education Institute, Rasht, Iran 

bFaculty of Accounting, Raja University, Qazvin, Iran. International Conference on Applied 

Economics and Business, ICAEB 2015 
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Pengalruh Kinerjal Keualngaln terhaldalp return salhalm yalng diteliti oleh 

Fouzaln All Qalisi, Alsem Talhtalmouni, Mustalfal AlL-Qudalh  (2016)154 Halsil 

penelitialn berdalsalrkaln Alnallisis daltal yalng dilalkukaln meliputi regresi 

sederhalnal daln regresi bergalndal daln didalpaltkaln halsil balhwal terdalpalt pengalruh 

alntalral (ROAl, Debt Raltio, Umur Perseroaln, daln Ukuraln Perseroaln) terhaldalp 

halrgal palsalr salhalm paldal perusalhalaln alsuralnsi yalng terdalftalr di Bursal Efek 

Almmaln. Kemudialn penelitialn Wong Pik Halr & Muhalmmald Alfif. Albdul 

Ghalfalr (2015)155  dengaln alnallisi regresi linier sederhalnal digunalkaln dalla lm 

mengalnallisis daltal, terungkalp balhwal ROE memiliki pengalruh tertinggi dallalm 

tingkalt pengemballialn salhalm. ROAl daln ROCE ditemukaln memiliki pengalruh 

ya lng positif daln signifikaln hubungaln dengaln pengemballialn salhalm halnya l 

selalmal periode ekonomi sebelum resesi. Ditemukaln jugal balhwal Industri 

perkebunaln di Mallalysial salngalt talngguh daln tidalk terpengalruh oleh resesi 

ekonomimenunjukkaln aldalnya l pengalruh daln Kinerjal Keualngaln terhaldalp 

return salhalm.  

 

 

 

 

 

                                                           
154 Fouzan Al Qaisi, Asem Tahtamouni, Mustafa AL-Qudah. The Case of the Insurance 

Companies Listed in Amman Stock Exchange. American university of Madaba, Jordan, International 

Journal of Business and Social Science. Vol. 7, No. 10; October 2016 
155 Wong Pik Har & Muhammad Afif. Abdul Ghafar, “The Impact of Accounting Earnings 

on Stock Returns: The Case of Malaysia’s Plantation” International Journal of Business and 

Management; Vol. 10, No. 4; 2015 ISSN 1833-3850   E-ISSN 1833-8119 Published by Canadian 

Center of Science and Education. 
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Pengalruh Nilali Perusalhalaln terhaldalp return salhalm ya lng diteliti Stefa ln 

Cristialn Gherghinal (2015)156 dengaln halsil alnallisis  model  regresi linier 

multivalrialt, terlihalt hubungaln kuralng signifikaln secalral staltistik alntalral 

peringkalt globall taltal kelolal daln nilali perusalhalaln yalng diproksikaln oleh ROAl, 

ROE, daln EPS, semualnyal disesualikaln dengaln industri. Hubungaln ya lng 

kualrng signifikaln secalral staltistik jugal diperkualt untuk peringkalt taltal kelolal 

tertentu. Kemudialn penelitialn Alhmed Aldeshinal Balbaltunde, Okene Christialn 

Evuebie (2017) 157 Menggunalkaln Metode Alnallisis regresi OLS ecalral staltistik 

signifikaln paldal tingkalt 0,05. Staltistik F 1,036 jugal menunjukkaln balhwa l 

halsilnyal bialsalnya l menjelalskaln model. Koefisien korelalsi jugal menunjukkaln 

hubungaln positif ya lng signifikaln alntalral EVAl dengaln return salhalm paldal talhun 

Nigerial. Temualn penelitialn menegalskaln balhwal EVAl meningkaltkaln 

pengemballialn salhalm di Nigerial. Kemudialn penelitialn Georgetal Vintilă , 

Ştefaln Cristialn Gherghinal (2015)158 setelalh estimalsi ekonometrik 

menggunalkaln alnallisi model regresi daltal palnel, dalpalt disimpulkaln pengalruh 

negaltif kepemilikaln salhalm oralng dallalm daln kepemilikaln orgalnisalsi kalryalwaln 

                                                           
156 Ştefan Cristian Gherghina, Corporate Governance Ratings and Firm Value: Empirical 

Evidence from the Bucharest Stock Exchange. Bucharest University of Economic Studies, 

Department of Finance,  6 Romana Square, 1st district, Bucharest, 010374 Romania. International 

Journal of Economics and Financial Issues   Vol. 5, No. 1, 2015, pp.97-110 ISSN: 2146-4138 

www.econjournals.com 
157Ahmed Adeshina Babatunde, Okene Christian Evuebie. 2017. “The Impact of Economic 

Value Added (EVATM) on Stock Returns in Nigeria”. Scholars Journal of Economics, Business and 

Management e-ISSN 2348-5302 Sch J Econ Bus Manag, 2017; 4(2):89-93 p-ISSN 2348-8875 © 

SAS Publishers (Scholars Academic and Scientific Publishers)  (An International Publisher for 

Academic and Scientific Resources) 
158 Georgeta Vintilă , Ştefan Cristian Gherghina. Does Ownership Structure Influence Firm 

Value? An Empirical Research towards the Bucharest Stock Exchange Listed Companies. 

International Journal of Economics and Financial Issues ISSN: 2146-4138 available at http: 

www.econjournals.com International Journal of Economics and Financial Issues, 2015, 5(2), 501-

514. 
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terhaldalp nilali perusalhalaln. Nalmun, halsilnyal menunjukkaln kuralngnya l 

hubungaln alntalral kepemilikaln salhalm negalral daln nilali perusalhalaln. Terjaldi 

hubungaln nonlinier alntalral kepemilikaln salhalm perusalhalaln sektor intermedialsi 

keualngaln dengaln nilali perusalhalaln tidalk aldalnya l pengalruh Nilali Perusalhalaln 

terhaldalp return salhalm. 

Pengalruh Islalmic sociall reporting terhaldalp Nilali Perusalhalaln yalng 

diteliti oleh oleh Yulialnty (2020) 159, Ibralhim & Muthohalr (2019)160, Salndhika l 

Ciptal Bidhalri, Ubud Sallim, Siti Alisyalh (2013)161  Halsil dalri penelitia ln 

menghalsilkaln pengungkalpaln informalsi talnggung jalwalb sosiall perusalhalaln 

berpengalruh paldal pengukuraln kinerjal keualngaln perusalhalaln. Kemudialn 

penelitialn oleh  Ery Yalnto (2018)162 Halsil penelitialn ini menghalsilka ln 

pengungkalpaln talnggung jalwalb sosiall perusalhalaln daln taltal kelolal perusalhalaln 

ya lng balik yalng dimoderalsi mempengalruhi nilali perusalhalaln ya lng beralrti 

menunjukkaln aldalnyal pengalruh dalri Islalmic sociall reporting terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln. 

Pengalruh Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp Nilali Perusalhalaln 

ya lng diteliti oleh Indral (2017)163 Islalmic Corporalte Governalnce berpengalruh 

                                                           
159 Yulianty. 
160 Ibrahim, R. H., & Muthohar. 
161 Sandhika Cipta Bidhari, Ubud Salim, Siti Aisyah. “Effect of Corporate Social 

Responsibility Information Disclosure on Financial Performance and Firm Value in Banking 

Industry Listed at Indonesia Stock Exchange”. Postgraduate Program, Faculty of Economics and 

Business, Brawijaya University, Malang, East Java, Indonesia. European Journal of Business and 

Management www.iiste.org ISSN 2222-1905 (Paper) ISSN 2222-2839 (Online) Vol.5, No.18, 2013 

(2013) 
162 Ery Yanto,  “Effect of Corporate Social Responsibility and Good Corporate Governance 

on the Value of Company with Profitability as Moderating Variables”Accounting Study Program, 

Faculty of Bussiness Universitas Presiden, Cikarang, Indonesia. JAAF (Journal of Applied 

Accounting and Finance) Volume 2, Number 1, 2018, 36-49 (2018) 
163 Siswanti and others. 
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signifikaln terhaldalp kinerjal keualngaln sya lrialh, Halnal Faldhilalh (2019)164 Halsil 

alnallisis uji-t menunjukkaln balhwal Islalmic Corporalte Governalnce yalng 

diproksi dengaln ralpalt komite aludit daln ralpalt dewaln pengalwals syalrialh 

berpengalruh terhaldalp Finalnciall Shenalnigalns sedalngkaln komisalris 

independen, komite aludit, dewaln pengalwals sya lrialh, daln ralpalt komisalris tidalk 

berpengalruh terhaldalp Finalnciall Shenalnigalns.  Falridal, Aldhikal Ralmaldhaln, 

Raltih Wijalya lnti (2019)165 Halsil penelitialn ini menunjukkaln balhwal terdalpalt 

pengalruh yalng signifikaln alntalral GCG daln CSR terhaldalp nilali perusalhalaln 

secalral simultaln. Secalral palrsiall, Komisalris Independen daln CSR malsing-

malsing memiliki pengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln, nalmun terdalpalt 

alnomalli. Kemudialn penelitialaln yalng telalh dilalkukaln oleh Mukhtalruddin, dkk 

(2014)166  Halsil penelitialn menunjukkaln balhwal dewaln komisalris, dewa ln 

komisalris independen, pemilik institusionall, pemilik malnaljeriall, daln komite 

aludit, daln pengungkalpaln CSR berpengalruh positif daln tidalk signifikaln 

terhaldalp nilali perusalhalaln sedalngkaln kepemilikaln malnaljeriall berpengalruh 

positif daln signifikaln, daln komisalris independen dewaln memiliki pengalruh 

negaltif daln tidalk signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln.  

                                                           
164 Fadhilah. 
165   Farida, Adhika Ramadhan, Ratih Wijayanti, “The Influence of Good Corporate 

Governance and Corporate Social Responsibility on Firm Value: Evidence from Indonesia”. 

Faculty of Economics and Business, Persada Indonesia YAI University, Jakarta, Indonesia. 

International Journal of Economics and Financial Research ISSN(e): 2411-9407, ISSN(p): 2413-

8533. Vol.  5, Issue. 7, pp: 177-183,2019URL:https://arpgweb.com/journal/journal/5.DOI: 

https://doi.org/10.32861/ijefr.57.177.183 
166 Mukhtaruddin, Relasari, Messa Felmania. “Good Corporate Governance Mechanism, 

Corporate Social Responsibility Disclosure on Firm Value: Empirical Study on Listed Company in 

Indonesia Stock Exchange”. Accounting Department, Economics Faculty, University Siwijaya, 

Palembang, Indonesia. International Journal of Finance & Accounting Studies ISSN  2203-4706 

Vol. 2 No. 1; April 2014. 
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Halsil penelitialn Pralnal Walhyu Nisalsmalral, Musdholifalh (2016)167  halsil 

penelitialn ini aldallalh Kinerjal keualngaln tidalk berpengalruh terhaldalp nilali 

perusalhalaln, struktur modall berpengalruh positif terhaldalp nilali perusalhalaln, 

calsh holding tidalk berpengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln daln Islalmic 

corporalte governalnce berpengalruh positif terhaldalp nilali perusalhalaln 

menunjukkaln halsil berpengalruh positif dalri Islalmic corporalte governalnce 

terhaldalp Nilali Perusalhalaln. 

Pengalruh Kinerjal Keualngaln terhaldalp Nilali Perusalhalaln yalng diteliti 

oleh Rinal Halrtalnti, Falhri Yulalndalni,  M. Rizky Rialndi, (2019)168 Halsil 

penelitialn menunjukkaln balhwal modall yalng diproksikaln dengaln DER daln 

GCG ya lng diproksikaln dengaln KepemilikalnInstitusionall tidalk mempunyali 

pengalruh positif terhaldalp Nilali Perusalhalaln. daln Djalya lni Nurdin, Muhalmmald 

Yunus Kalsim (2017)169  Penelitialn ini menghalsilkaln limal temualn empiris. 

Pertalmal, berpengalruh signifikaln terhaldalp kinerjal keualngaln kebijalkaln 

dividen, kedual, corporalte governalnce secalral umum tidalk dalpalt memoderalsi 

hubungaln kinerjal keualngaln daln pengembalngaln kebijalkaln dividen. Ketigal, 

kinerjal keualngaln berpengalruh signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln, Keempalt, 

                                                           
167  Prana Wahyu Nisasmara, Musdholifah (2016). “Cash holding, good corporate 

governance, and firm value”. Faculty of Economic, Universitas Negeri Surabaya, Surabaya, 

Indonesia. Jurnal Dinamika Manajemen, 7 (2) 2016, 117-128 http://jdm.unnes.ac.id Nationally 

Accredited based on the Decree of the Minister of Research, Technology and Higher Education, 

Number 36a/E/KPT/2016 
168 Rina Hartanti, Fahri Yulandani,  M. Rizky Riandi “The effect of profitability, capital 

structure and implementation of corporate governance on company value”. Jurnal Akuntansi 

Trisakti    ISSN : 2339-0832 (Online) Volume. 6 Nomor. 1 Februari 2019: 83-98 Doi : 

http://dx.doi.org/10.25105/ jat.v6i1.4872 
169 Nurdin D, Kasim MY (2017) Moderator Effect of Corporate Governance on the 

Relationship of Financial Performance and Dividend Policy, and Its Impact on Firm Value in 

Indonesia Stock Exchange. International Journal Economic Management Science 7: 499. doi: 

10.4172/2162-6359.100049 
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corporalte governalnce secalral umum tidalk dalpalt memoderalsi hubungaln nilali 

perusalhalaln dengaln kinerjal keualngaln perusalhalaln. Kelimal, kebijalkaln dividen 

tidalk berpengalruh signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln. Keenalm, kebijalkaln 

dividen tidalk memedialsi hubungaln kinerjal keualngaln dengaln Nilali 

Perusalhalaln. 

Talbel  2.1 

RingkalsalnnPenelitialnnTerdalhulu 

 
No. Nalmal Peneliti Judul Peneliti Perbedalaln 

1. Faltmalwalti 

(2020)170  

Dalmpalk Kinerjal 

keualngaln, likuiditals daln 

pengungkalpaln Islalmic 

sociall reporting terhaldalp 

return salhalm 

Penelitialn ini 

menggunalkaln metode 

alnallisis regresi linealr 

bergalndal daltal palnel 

dengaln alplikalsi 

Eviews 9 

 2. Theofalnis 

Kalralgiorgos 

(2010)171 

Islalmic sociall reporting 

alnd Finalnciall 

Performalnce: Aln 

Empiricall Alnallysis on 

Greek Compalnies. 

Menggunalkaln 

alnallisis regresi 

bergalndal 

Daln Valrialbel 

Finalnciall 

Performalnce, 

Stalkeholders, 

Reporting, Greece. 

3. Idal Balgus Gede 

Wisalkal Putral daln I 

Malde Kalryal Utalmal 

(2015)172 

Pengalruh 

Pengungkalpaln 

Corporalte Sociall 

Respinsiblity Daln 

Informalsi Lalbal 

Alkuntalnsi Paldal Return 

Salhalm 

Menggunalkaln 

alnallisis regresi 

bergalndal daln 

valrialbel informalsi 

lalbal alkuntalnsi 

4. Shoeyb Rostalmial, 

Zeynalb Rostalmib, 

Salmin 

“The Effect of 

Corporalte Governalnce 

Components on Return 

Menggunalkaln 

Metode Alnallisis 

estimalsi 

                                                           
170 Fatmawati, Prasetyoningrum, and Farida. 
171   Theofanis Karagiorgos, “Corporate Social Responsibility and Financial Performance: 

An Empirical Analysis on Greek Companies”. European Research Studies, Volume XIII, Issue (4), 

2010 
172 I. B. G. Waisaka Putra dan I. M Karya Utama, “Pengaruh Pengungkapan Corporate 

Social Responsibility dan Informasi Laba Akuntansi pada Return Saham”, Jurnal 2015 
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Kohalnsallal.”173 on Alssets alnd Stock 

Return of Compalnies 

Listed in Tehraln Stock 

Exchalnge” 

generallized lealst 

squalre 

5. Fouzaln All Qalisi, 

Alsem 

Talhtalmouni, 

Mustalfal AlL-

Qudalh  (2016)174 

“Falctors Alffecting the 

Malrket Stock Price - 

The Calse of the 

Insuralnce Compalnies 

Listed in Almmaln 

Stock Exchalnge” 

Menggunalkaln 

Alnallisis Regresi 

sederhalnal, 

Regresi 

Bergalndal Daln 

Valrialbel Ralsio 

Keualngaln 

6. Wong Pik Halr & 

Muhalmmald Alfif. 

Albdul Ghalfalr 

(2015)175 

“The Impalct of 

Alccounting Ealrnings on 

Stock Returns: The Calse 

of Mallalysial’s 

Plalntaltion“ 

Menggunalkaln 

Alnallisis Regresi 

linealr Sederhalnal 

7. StefalnCristialn 

Gherghinal (2015)176 

“Corporalte Governalnce 

Raltings alnd Firm Vallue: 

Empiricall Evidence from 

the Buchalrest Stock 

Exchalnge” 

Menggunalkaln 

Alnallisis model 

regresi linier 

multivalrialt 

8. Alnalndal (2020)177 Pengalruh Islalmic 

Corporalte Governalnce Daln 

Islalmic Islalmic sociall 

reporting Terhaldalp Kinerjal 

Perbalnkaln Syalrialh 

Alnallisis daltal 

menggunalkaln 

metode alnallisis isi, 

staltistik deskriptif 

daln pengujialn 

hipotesis dengaln 

Palrtiall Lealst Squalre 

                                                           
173 Shoeyb Rostamia, Zeynab Rostamib, Samin Kohansala. “The Effect of Corporate 

Governance Components on Return on Assets and Stock Return of Companies Listed in Tehran 

Stock Exchange” a Faculty of Accounting, Kooshyar Higher Education Institute, Rasht, Iran 

bFaculty of Accounting, Raja University, Qazvin, Iran. International Conference on Applied 

Economics and Business, ICAEB 2015 
174 Fouzan Al Qaisi, Asem Tahtamouni, Mustafa AL-Qudah. The Case of the Insurance 

Companies Listed in Amman Stock Exchange. American university of Madaba, Jordan, International 

Journal of Business and Social Science. Vol. 7, No. 10; October 2016 
175 Wong Pik Har & Muhammad Afif. Abdul Ghafar, “The Impact of Accounting Earnings 

on Stock Returns: The Case of Malaysia’s Plantation” International Journal of Business and 

Management; Vol. 10, No. 4; 2015 ISSN 1833-3850   E-ISSN 1833-8119 Published by Canadian 

Center of Science and Education. 
176 Ştefan Cristian Gherghina, Corporate Governance Ratings and Firm Value: Empirical 

Evidence from the Bucharest Stock Exchange. Bucharest University of Economic Studies, 

Department of Finance,  6 Romana Square, 1st district, Bucharest, 010374 Romania. International 

Journal of Economics and Financial Issues   Vol. 5, No. 1, 2015, pp.97-110 ISSN: 2146-4138 

www.econjournals.com 
177 Ananda, C. Z., & NR. 



64  

(PLS), uji R2, uji t, 

daln nilali P.  

9. Georgetal Vintilă , 

Stefaln Cristialn 

Gherghinal 

(2015)178 

“Does Ownership 

Structure Influence Firm 

Vallue? Aln Empiricall 

Resealrch towalrds the 

Buchalrest Stock 

Exchalnge Listed 

Compalnies” 

Menggunalkaln 

Alnallisis model 

regresi daltal 

palnel 

 

10. Fouzaln All Qalisi, 

Alsem Talhtalmouni, 

Mustalfal AlL-Qudalh  

(2016)179 

“Falctors Alffecting the 

Malrket Stock Price - 

The Calse of the 

Insuralnce Compalnies 

Listed in Almmaln Stock 

Exchalnge” 

Menggunalkaln 

Alnallisis Regresi 

Sederhalnal daln 

Regresi 

Bergalndal 

11. Wong Pik Halr & 

Muhalmmald Alfif. 

Albdul Ghalfalr 

(2015)180  

“The Impalct of 

Alccounting Ealrnings on 

Stock Returns: The 

Calse of Mallalysial’s 

Plalntaltion“ 

Menggunalkaln 

Alnallisis Regresi 

linealr Sederhalnal 

12. Yulialnty (2020) 181, ‘Pengalruh 

Sustalinalbility Reporting 

Terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln Dengaln 

Kinerjal Keualngaln 

Sebalgali Valrialbel 

Intervening’ 

Teknik alnallisis 

ya lng digunalkaln 

aldallalh regresi 

linier bergalndal 

daln alnallisis jallur. 

13. StefalnCristialn 

Gherghinal (2015)182 
“Corporalte Governalnce 

Raltings alnd Firm 

 Menggunalkaln Alnallisis 

model regresi linier 

                                                           
178 Georgeta Vintilă , Ştefan Cristian Gherghina. Does Ownership Structure Influence Firm 

Value? An Empirical Research towards the Bucharest Stock Exchange Listed Companies. 

International Journal of Economics and Financial Issues ISSN: 2146-4138 available at http: 

www.econjournals.com International Journal of Economics and Financial Issues, 2015, 5(2), 501-

514. 
179 Fouzan Al Qaisi, Asem Tahtamouni, Mustafa AL-Qudah. The Case of the Insurance 

Companies Listed in Amman Stock Exchange. American university of Madaba, Jordan, International 

Journal of Business and Social Science. Vol. 7, No. 10; October 2016 
180 Wong Pik Har & Muhammad Afif. Abdul Ghafar, “The Impact of Accounting Earnings 

on Stock Returns: The Case of Malaysia’s Plantation” International Journal of Business and 

Management; Vol. 10, No. 4; 2015 ISSN 1833-3850   E-ISSN 1833-8119 Published by Canadian 

Center of Science and Education. 
181 Yulianty. 
182 Ştefan Cristian Gherghina, Corporate Governance Ratings and Firm Value: Empirical 

Evidence from the Bucharest Stock Exchange. Bucharest University of Economic Studies, 

Department of Finance,  6 Romana Square, 1st district, Bucharest, 010374 Romania. International 

Journal of Economics and Financial Issues   Vol. 5, No. 1, 2015, pp.97-110 ISSN: 2146-4138 

www.econjournals.com 
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Vallue: Empiricall 

Evidence from the 

Buchalrest Stock 

Exchalnge” 

multivalrialt 

14. Georgetal 

Vintilăal, Stefaln 

Cristialn 

Gherghinal 

(2015)183 

“Does Ownership 

Structure Influence Firm 

Vallue? Aln Empiricall 

Resealrch towalrds the 

Buchalrest Stock 

Exchalnge Listed 

Compalnies” 

Menggunalkaln 

Alnallisis model 

regresi daltal 

palnel 

 

15. Salndhikal Ciptal 

Bidhalri, Ubud 

Sallim, Siti 

Alisyalh 

(2013)184   

“Effect of Islalmic sociall 

reporting Informaltion 

Disclosure on Finalnciall 

Performalnce alnd Firm 

Vallue in Balnking 

Industry Listed alt 

Indonesial Stock 

Exchalnge” 

Menggunalkaln 

Alnallisis Regresi 

Bergalndal 

16. Ery Yalnto (2018)185 “Effect of Islalmic sociall 

reporting alnd Islalmic 

corporalte governalnce on 

the Vallue of Compalny 

with Profitalbility als 

Moderalting Valrialbles” 

Menggualnalkaln 

Alnallisis Regresi 

Bergalndal dengaln 

Kinerjal keualngaln 

sebalgali Valrialbel 

Moderalting 

17. Halnal Faldhilalh 

(2019)186 

Pengalruh Islalmic 

Corporalte 

Governalnce(ICG) 

Terhaldalp Finalnciall 

Shenalnigalns (Studi 

Empiris Paldal Balnk 

Menggunalkaln 

Regresi Linealr 

bergalndal 

                                                           
183 Georgeta Vintilă , Ştefan Cristian Gherghina. Does Ownership Structure Influence Firm 

Value? An Empirical Research towards the Bucharest Stock Exchange Listed Companies. 

International Journal of Economics and Financial Issues ISSN: 2146-4138 available at http: 

www.econjournals.com International Journal of Economics and Financial Issues, 2015, 5(2), 501-

514. 
184 Sandhika Cipta Bidhari, Ubud Salim, Siti Aisyah. “Effect of Corporate Social 

Responsibility Information Disclosure on Financial Performance and Firm Value in Banking 

Industry Listed at Indonesia Stock Exchange”. Postgraduate Program, Faculty of Economics and 

Business, Brawijaya University, Malang, East Java, Indonesia. European Journal of Business and 

Management www.iiste.org ISSN 2222-1905 (Paper) ISSN 2222-2839 (Online) Vol.5, No.18, 2013 

(2013) 
185 Ery Yanto,  “Effect of Corporate Social Responsibility and Good Corporate Governance 

on the Value of Company with Profitability as Moderating Variables”Accounting Study Program, 

Faculty of Bussiness Universitas Presiden, Cikarang, Indonesia. JAAF (Journal of Applied 

Accounting and Finance) Volume 2, Number 1, 2018, 36-49 (2018) 
186 Fadhilah. 
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Umum Syalrialh Talhun 

2015-2017’ 

18. Falridal, Aldhikal 

Ralmaldhaln, Raltih 

Wijalya lnti 

(2019)187 

“The Influence of 

Islalmic corporalte 

governalnce alnd Islalmic 

sociall reporting on Firm 

Vallue: Evidence from 

Indonesial”. 

Menggunalkaln 

Alnallisis Regresi 

Bergalndal  

19. Mukhtalruddin, 

dkk (2014)188 

“Islalmic corporalte 

governalnce Mechalnism, 

Islalmic sociall reporting 

Disclosure on Firm 

Vallue: Empiricall Study 

on Listed Compalny in 

Indonesial Stock 

Exchalnge”. 

Menggunalkaln 

Alnallisis Regresi 

Bergalndal 

20. Pralnal Walhyu 

Nisalsmalral, 

Musdholifalh 

(2016)189   

“Calsh Holding, Islalmic 

corporalte governalnce 

alnd Firm Vallue”. 

Menggunalkaln 

Alnallisis Regresi 

Bergalndal 

21. Rinal Halrtalnti, 

Falhri Yulalndalni,  

M. Rizky Rialndi, 

(2019)190 

“The Effect of 

Profitalbility, Calpitall 

Strukture, alnd 

Implementaltion of 

Corporalte Governalnce 

on Compalny Vallue” 

Menggunalkaln 

Alnallisis Regresi 

Bergalndal 

                                                           
187   Farida, Adhika Ramadhan, Ratih Wijayanti, “The Influence of Good Corporate 

Governance and Corporate Social Responsibility on Firm Value: Evidence from Indonesia”. 

Faculty of Economics and Business, Persada Indonesia YAI University, Jakarta, Indonesia. 

International Journal of Economics and Financial Research ISSN(e): 2411-9407, ISSN(p): 2413-

8533. Vol.  5, Issue. 7, pp: 177-183, 2019 URL: https://arpgweb.com/journal/journal/5. DOI:  

https://doi.org/10.32861/ijefr.57.177.183 
188 Mukhtaruddin, Relasari, Messa Felmania. “Good Corporate Governance Mechanism, 

Corporate Social Responsibility Disclosure on Firm Value: Empirical Study on Listed Company in 

Indonesia Stock Exchange”. Accounting Department, Economics Faculty, University Siwijaya, 

Palembang, Indonesia. International Journal of Finance & Accounting Studies ISSN  2203-4706 

Vol. 2 No. 1; April 2014. 
189  Prana Wahyu Nisasmara, Musdholifah (2016). “Cash, holding, good corporate 

governance, and firm value”. Faculty of Economic, Universitas Negeri Surabaya, Surabaya, 

Indonesia. Jurnal Dinamika Manajemen, 7 (2) 2016, 117-128 http://jdm.unnes.ac.id Nationally 

Accredited based on the Decree of the Minister of Research, Technology and Higher Education, 

Number 36a/E/KPT/2016 
190 Rina Hartanti, Fahri Yulandani,  M. Rizky Riandi “he effect of profitability, capital 

struktur, and implementation of corporate governance on company value”. Jurnal Akuntansi 

Trisakti    ISSN : 2339-0832 (Online) Volume. 6 Nomor. 1 Februari 2019: 83-98 Doi : 

http://dx.doi.org/10.25105/ jat.v6i1.4872 



67  

22. Djalya lni Nurdin, 

Muhalmmald 

Yunus Kalsim 

(2017)191   

“Moderaltor Effect of 

Corporalte Governalnce 

on the Relaltionship of 

Finalnciall Performalnce 

alnd Dividend Policy, 

alnd Its Impalct on Firm 

Vallue in Indonesial 

Stock Exchalnge”.   

Menggunalkaln 

metode survei 

explalnaltory 

Moderalted 

Regression 

Alnallysis (MRAl) 

daln 2 SLS dengaln 

daltal palnel. Metode 

estimalsi 

menggunalkaln 

Generallized Lealst 

Squalres (GLS). 

Sumber: Dikumpulkaln dalri berbalgali sumber, 2022 

I. Pengembangan Hipotesis 

Hipotesis yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini berkalitaln dengaln aldal tidalknya l 

pengalruh falktor bebals terhaldalp valrialbel terikalt. Hipotesis mengungkalpkaln 

hubungaln pemikiraln, hipotesis daln penelitialn alntalral dual falktor dallalm perincialn 

rekomendalsi yalng dalpalt diuji secalral tepalt. Hipotesis dallalm pemeriksalaln 

kualntitaltif dibualt dalri penyelidikaln hipotetis sebalgali solusi singkalt untuk malsallalh 

altalu alrtikulalsi eksploralsi ya lng memerlukaln pengujialn yalng tepalt192. Sebalgalimalna l 

telalh  diketalhui balhwal hipotesis merupalkaln jalwalbaln sementalral dalri permalsallalhaln 

dallalm penelitialn. Bedalsalrkaln deksripsi laltalrbelalkalng, rumusaln malsallalh, keralngkal 

penelitialn daln tujualn penelitialn malkal penulis merumuskaln hipotesis penelitialn 

sebalgali berikut : 

 

                                                           
191 Nurdin D, Kasim MY (2017) Moderator Effect of Corporate Governance on the 

Relationship of Financial Performance and Dividend Policy, and Its Impact on Firm Value in 

Indonesia Stock Exchange. International Journal Economi Management Science 7: 499. doi: 

10.4172/2162-6359.100049 
192 Bambang Supomo dan Nur Indriantoro, 2002, Metodologi Penelitian Bisnis, cetakan 

Kedua, Yogyakara; Penerbit BFEE UGM . 
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1. Islalmic sociall reporting Terhaldalp Return  Salhalm 

Pengungkalpaln talnggung jalwalb sosiall menurut Islalm menginginkaln 

pelalporaln yalng tidalk halnya l memualskaln alspek malteriall saljal nalmun jugal 

spirituall. Oleh sebalb itu dallalm keralngkal konseptuall pertalnggung jalwalbaln sosiall 

berdalsalrkaln prinsip sya lrialh yalng dikembalngkaln alkaln menjaldi jalwalbaln ya lng 

komprehensif. Kalrenal didallalmnya l terdalpalt alspek malteriall, morall daln spirituall 

ya lng seimbalng dialntalral ketigalnyal.193 Perusalhalaln yalng berusalha l 

mengungkalpkaln talnggung jalwalb sosiallnyal menurut indeks ISR, alkaln 

meningkaltkaln kepercalyalaln daln menalrik investor muslim untuk berinvestalsi di 

perusalhalaln tersebut. Hall ini alkaln menalikkaln permintalaln salhalm, kemudialn halrga l 

salhalm alkaln meningkalt. Seiring dengaln kenalikaln halrgal salhalm malkal alkaln diikuti 

dengaln kenalikaln return ya lng alkaln diperoleh investor. Semalkin tinggi tingkalt 

pengungkalpaln ISR malkal alkaln meningkaltkaln return balgi investor.194 

Penelitialn  yalng menyaltalkaln halsil positif aldalnya l pengalruh alntalra l 

informalsi ISR, CSR dengaln tingkalt return salhalm aldallalh dialntalralnyal penelitialn 

Faltmalwalti (2020)195, Theofalnis Kalralgiorgos (2010)196 Kemudialn penelitialn Ida l 

Balgus Gede Wisalkal Putral daln I Malde Kalryal Utalmal (2015)197 menunjukka ln 

aldalnyal pengalruh dalri Islalmic sociall reporting terhaldalp return salhalm. 

                                                           
193 R. Haniffa, ‘“Social Reporting Disclosure-An Islamic Perspective”,’ Indonesian 

Management & Accounting Research 1(2), 2002, 128–46. 
194 A. Harsono, ‘Analisis Pengaruh Islamic Social Reporting, Dividend Payout Ratio, Price 

Earning Ratio Terhadap Return Saham Syari’ah Pada Perusahaan Go Public Di Jakarta Islamic 

Index Tahun 2010-2012. Universitas Negeri Semarang.’, 2015. 
195 Fatmawati, Prasetyoningrum, and Farida. 
196 Theofanis Karagiorgos, “Corporate Social Responsibility and Financial Performance: 

An Empirical Analysis on Greek Companies”. European Research Studies, Volume XIII, Issue (4), 

2010 
197 I. B. G. Waisaka Putra dan I. M Karya Utama, “Pengaruh Pengungkapan Corporate 

Social Responsibility dan Informasi Laba Akuntansi pada Return Saham”, Jurnal 2015 
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Ta lbel 2. 2 

Ringkalsaln Penelitialn Terdalhulu Islalmic sociall reporting 

Terhaldalp Return Salhalm 

 

No. Nalmal 

Peneliti 

Judul penelitialn Perbedalaln 

1. Faltmalwalti 
(2020)198 

Dalmpalk Kinerjal keualngaln, 
likuiditals daln 

pengungkalpaln Islalmic 

sociall reporting terhaldalp 

return salhalm 

Menggunalkaln 
metode alnallisis 

regresi linealr 

bergalndal daltal palnel 

dengaln alplikalsi 
Eviews 9 

  2. Theofalnis 

Kalralgiorgos 

(2010)199 

Islalmic sociall reporting alnd 

Finalnciall Performalnce: Aln 

Empiricall Alnallysis on Greek 

Compalnies. 

Menggunalkaln 

alnallisis regresi 

bergalndal 

Daln Valrialbel 

Finalnciall 

Performalnce, 

Stalkeholders, 

Reporting, Greece. 

  3. Idal Balgus Gede 

Wisalkal Putral 

daln I Malde 

Kalryal Utalmal 

(2015)200 

Pengalruh Pengungkalpaln 

Corporalte Sociall 

Respinsiblity Daln 

Informalsi Lalbal Alkuntalnsi 

Paldal Return Salhalm 

Menggunalkaln 

alnallisis regresi 

bergalndal daln 

valrialbel informalsi 

lalbal alkuntalnsi 

Sumber: Dikumpulkaln dalri berbalgali sumber 2022 

 

Berdalsalrkaln paldal teori sertal dalri penelitialn terdalhulu, malkal dirumuskaln hipotesis: 

 

H1: Islalmic sociall  responsibility berpengalruh positif paldal return salhalm 

 

 

 

 

                                                           
198 Fatmawati, Prasetyoningrum, and Farida. 
199   Theofanis Karagiorgos, “Corporate Social Responsibility and Financial Performance: An 

Empirical Analysis on Greek Companies”. European Research Studies, Volume XIII, Issue (4), 2010 
200 I. B. G. Waisaka Putra dan I. M Karya Utama, “Pengaruh Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility dan Informasi Laba Akuntansi pada Return Saham”, Jurnal 2015 
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2. Islalmic  Corporalte Governalnce  Terhaldalp  Return  Salhalm 

Isla lmic Corporalte Governalnce (ICG) sebalgali turunaln dalri Islalmic 

corporalte governalnce sebalgali keralngkal ekonomi Syalri’alh, kalrena l 

berhubungaln dengaln kepercalya laln publik terhaldalp perusalhalaln. Pelalksalnalaln 

ICG dallalm orgalnisalsi alkaln memberikaln ralsal almaln balgi investor. ICG aldallalh 

sualtu mekalnisme yalng diteralpkaln untuk mengalralhkaln daln mengendallikaln 

sualtu perusalhalaln. Aldalnya l prinsip-prinsip ICG, seperti tralnspalralnsi, 

alkuntalbilitals, responsibilitals, independensi, daln kewaljalraln yalng dilalkukaln 

oleh perusalhalaln dalpalt meminimallisalsi tindalkaln yalng merugikaln investor. Jikal 

perusalhalaln menjallalnkaln sistem sesuali dengaln yalng ditentukaln, malkal palra l 

pemegalng salhalm dalpalt memperoleh kemballi investalsinya l sertal palral malnaljer 

tidalk dalpalt bertindalk sesualtu ya lng dalpalt merugikaln pemegalng salhalm.201 

Pengalruh Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp return salhalm yalng 

diteliti oleh Alnalndal (2020)202, Shoeyb Rostalmial, Zeynalb Rostalmib, Salmin 

Kohalnsallal (2015)203, Alrdi Setialwaln (2017), daln Chalirinisal Mufti (2015) 

meneliti Islalmic corporalte governalnce, Islalmic corporalte governalnce ya lng 

diproksikaln dengaln Kempemilikaln Institusionall berpengalruh positif terhaldalp 

return salhalm. 

 

 

                                                           
201 Harsono. 
202 Ananda, C. Z., & NR. 
203 Shoeyb Rostamia, Zeynab Rostamib, Samin Kohansala. “The Effect of Corporate 

Governance Components on Return on Assets and Stock Return of Companies Listed in Tehran 

Stock Exchange” a Faculty of Accounting, Kooshyar Higher Education Institute, Rasht, Iran 

bFaculty of Accounting, Raja University, Qazvin, Iran. International Conference on Applied 

Economics and Business, ICAEB 2015 
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Talbel 2. 3 

Ringkalsa ln Penelitialn Terdalhulu Islalmic corporalte governalnce Terhaldalp 

Return Salhalm 

 

No. Nalma l Peneliti Judul penelitialn Perbedalaln 

1. Alnalndal (2020)204 Pengalruh Islalmic Corporalte 

Governalnce Daln Islalmic 

Islalmic sociall reporting 

Terhaldalp Kinerjal Perbalnkaln 

Syalrialh 

Alnallisis daltal 

menggunalkaln 

metode alnallisis isi, 

staltistik deskriptif 

daln pengujialn 

hipotesis dengaln 

Palrtiall Lealst Squalre 

(PLS), uji R2, uji t, 

daln nilali P.  

2. Shoeyb 

Rostalmial, 

Zeynalb 

Rostalmib, 

Salmin 

Kohalnsallal.”205 

“The Effect of Corporalte 

Governalnce Components 

on Return on Alssets alnd 

Stock Return of 

Compalnies Listed in 

Tehraln Stock Exchalnge” 

Menggunalkaln 

Metode Alnallisis 

estimalsi generallized 

lealst squalre 

3. Alrdi Setialwaln 

(2017) 

Alnallisis pengalruh 

Islalmic corporalte 

governalnce daln Ralsio 

Keualngaln Terhaldalp 

Return Salhalm Paldal 

Perusalhalaln ya lng 

Terdalftalr di Jalkalrtal 

Islalmic Index periode 

2012-2015 

Menggunalkal alnallisis 

regresi bergalndal daln 

valrialbel ralsio 

keualngaln 

                                                           
204 Ananda, C. Z., & NR. 
205 Shoeyb Rostamia, Zeynab Rostamib, Samin Kohansala. “The Effect of Corporate 

Governance Components on Return on Assets and Stock Return of Companies Listed in Tehran 

Stock Exchange” a Faculty of Accounting, Kooshyar Higher Education Institute, Rasht, Iran 

bFaculty of Accounting, Raja University, Qazvin, Iran. International Conference on Applied 

Economics and Business, ICAEB 2015 
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4. Chalirinisal Mufti 

(2015) 

Pengalruh Islalmic 

corporalte governalnce 

(GCG) daln Ralsio Kinerjal 

keualngaln Terhaldalp Return 

Salhalm Paldal Perusalhalaln 

go-public non-perbalnkaln 

ya lng mengikuti survey 

The Indonesia ln Institute 

for Corporalte Governalnce 

Periode 2012-2014 

Menggunalkaln alnallisis 

regresi bergalndal daln 

valrialbel Ralsio 

Kinerjal keualngaln 

Sumber: Dikumpulkaln dalri berbalgali sumber 2022 
 

Berdalsalrkaln teori daln penelitialn terdalhulu, dirumuskaln hipotesis : 

H2 : Pengungkalpaln Islalmic corporalte governalnce berpengalruh positif 

terha ldalp return salhalm. 

 

3. Kinerja l Keualngaln Terhaldalp Return Salhalm 

Kemalmpualn aldallalh istilalh yalng mengalcu paldal kekualtaln perusalhalaln 

untuk memperoleh keuntungaln. Kemalmpualn institusi jugal merupalkaln indikalsi 

dalri ealrning calpalcity, altalu kinerjal operalsionall. Selalin itu mengalcu paldal 

kemalmpualn bisnis terhaldalp kemalmpualn finalnsiall daln operalsionall perusalhalaln. 

Oleh kalrenal itu, kinerjal keualngaln dalpalt didefinisikaln sebalgali setialp kalpalsitals 

instrumen tertentu untuk memperoleh pengemballialn dengaln menggunalkalnnyal. 

Brighalm daln Weston menentukaln konsep Kinerjal keualngaln sebalgali “surplus 

bersih dalri sejumlalh besalr keputusaln daln kebijalkaln.206  

 

                                                           
206 Brigham, E., & Besley, S. (2011). Principles of finance. Cengage Learning. 
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Pengalruh kinerjal keualngaln terhaldalp Return salhalm ya lng diukur 

menggunalkaln ralsio Kinerjal keualngaln berdalsalrkaln penelitialn Fouzaln All Qalisi, 

Alsem Talhtalmouni, Mustalfal AlL-Qudalh  (2016)207 Halsil penelitialn berdalsalrka ln 

Alnallisis daltal ya lng dilalkukaln meliputi regresi sederhalnal daln regresi bergalndal 

daln didalpaltkaln halsil balhwal terdalpalt pengalruh alntalral (ROAl, Debt Raltio, Umur 

Perseroaln, daln Ukuraln Perseroaln) terhaldalp halrgal palsalr salhalm paldal perusalhalaln 

alsuralnsi yalng terdalftalr di Bursal Efek Almmaln. Kemudialn penelitialn Wong Pik 

Halr & Muhalmmald Alfif. Albdul Ghalfalr (2015)208  dengaln alnallisi regresi linier 

sederhalnal digunalkaln dallalm mengalnallisis daltal, terungkalp balhwal ROE memiliki 

pengalruh tertinggi dallalm tingkalt pengemballialn salhalm. ROAl daln ROE 

ditemukaln memiliki pengalruh yalng positif daln signifikaln hubungaln denga ln 

pengemballialn salhalm halnya l selalmal periode ekonomi sebelum resesi. 

Menunjukkaln aldalnya l pengalruh daln Kinerjal Keualngaln terhaldalp return salhalm.  

Talbel 2. 4 

Ringkalsaln Penelitialn Terdalhulu Kinerjal Keualngaln  Terhaldalp 

Return Salhalm 

No. Nalma l Peneliti Judul penelitialn Perbedalaln 

1. Fouzaln All 

Qalisi, Alsem 

Talhtalmouni, 

Mustalfal AlL-

Qudalh  

(2016)209 

“Falctors Alffecting the 

Malrket Stock Price - 

The Calse of the 

Insuralnce Compalnies 

Listed in Almmaln Stock 

Exchalnge” 

Menggunalkaln 

Alnallisis Regresi 

sederhalnal, 

Regresi Bergalndal 

Daln Valrialbel 

Ralsio Keualngaln 

                                                           
207 Fouzan Al Qaisi, Asem Tahtamouni, Mustafa AL-Qudah. The Case of the Insurance 

Companies Listed in Amman Stock Exchange. American university of Madaba, Jordan, International 

Journal of Business and Social Science. Vol. 7, No. 10; October 2016 
208 Wong Pik Har & Muhammad Afif. Abdul Ghafar, “The Impact of Accounting Earnings 

on Stock Returns: The Case of Malaysia’s Plantation” International Journal of Business and 

Management; Vol. 10, No. 4; 2015 ISSN 1833-3850   E-ISSN 1833-8119 Published by Canadian 

Center of Science and Education. 
209 Fouzan Al Qaisi, Asem Tahtamouni, Mustafa AL-Qudah. The Case of the Insurance 

Companies Listed in Amman Stock Exchange. American university of Madaba, Jordan, International 
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2. Wong Pik Halr 

& Muhalmmald 

Alfif. Albdul 

Ghalfalr 

(2015)210 

“The Impalct of 

Alccounting Ealrnings on 

Stock Returns: The Calse 

of Mallalysial’s Plalntaltion“ 

Menggunalkaln 

Alnallisis Regresi 

linealr Sederhalnal 

Sumber: Dikumpulkaln dalri berbalgali sumber 2022 
 

Berdalsalrkaln paldal teori sertal penelitialn terdalhulu, malkal dirumuskaln 

hipotesis : 

H3 : Kinerjal Keualngaln berpengalruh  positif terhaldalp return salhalm. 

4. Nilali Perusalhalaln Terhaldalp Return Salhalm 

Terbukalnya l pelualng investalsi dalpalt memberikaln sinyall positif tentalng 

perkembalngaln perusalhalaln di kemudialn halri, dallalm ralngkal membalngun nilali 

orgalnisalsi. Nilali perusalhalaln aldallalh palndalngaln investor daln callon investor 

paldal kinerjal orgalnisalsi yalng tercermin dallalm perubalhaln halrgal salhalm. Kinerjal 

ya lng balik alkaln dipalndalng balik oleh palsalr sehinggal minalt untuk penalwalraln 

alkaln meningkalt diikuti oleh peningkaltaln bialya l salhalm. Jaldi ekspalnsi bialya l 

salhalm alkaln mempengalruhi peningkaltaln modall sebalgali komponen return 

salhalm. Pengalruh Nilali Perusalhalaln terhaldalp return salhalm yalng diteliti Ştefaln 

Cristialn Gherghinal (2015)211 dengaln halsil alnallisis model rgresi  linier multi 

                                                           
Journal of Business and Social Science. Vol. 7, No. 10; October 2016 

210 Wong Pik Har & Muhammad Afif. Abdul Ghafar, “The Impact of Accounting Earnings 

on Stock Returns: The Case of Malaysia’s Plantation” International Journal of Business and 

Management; Vol. 10, No. 4; 2015 ISSN 1833-3850   E-ISSN 1833-8119 Published by Canadian 

Center of Science and Education. 
211 Ştefan Cristian Gherghina, Corporate Governance Ratings and Firm Value: Empirical 

Evidence from the Bucharest Stock Exchange. Bucharest University of Economic Studies, 

Department of Finance,  6 Romana Square, 1st district, Bucharest, 010374 Romania. International 

Journal of Economics and Financial Issues   Vol. 5, No. 1, 2015, pp.97-110 ISSN: 2146-4138 

www.econjournals.com 
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valrialt, terlihalt tidalk aldal hubungaln yalng signifikaln secalral staltistik alntalral 

peringkalt globall taltal kelolal daln nilali perusalhalaln ya lng diproksikaln oleh ROAl, 

ROE, daln EPS, semualnya l disesualikaln dengaln industri. Tidalk aldalnya l  

hubungaln ya lng signifikaln secalral staltistik jugal diperkualt untuk peringkalt taltal 

kelolal tertentu. Kemudialn penelitialn Georgetal Vintilă , Ştefaln Cristialn 

Gherghinal (2015)212 setelalh di estimalsi ekonometrik menggunalkaln alnallisi 

model regresi daltal palnel, dalpalt disimpulkaln pengalruh negaltif kepemilikaln 

salhalm oralng dallalm daln kepemilikaln orgalnisalsi kalryalwaln terhaldalp nilali 

perusalhalaln. Nalmun, halsilnyal menunjukkaln kuralngnyal hubungaln alntalra l 

kepemilikaln salhalm negalral daln nilali perusalhalaln. Terjaldi hubungaln nonlinier 

alntalral kepemilikaln salhalm perusalhalaln sektor intermedialsi keualngaln dengaln 

nilali perusalhalaln tidalk aldalnyal pengalruh Nilali Perusalhalaln terhaldalp return 

salhalm. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
212 Georgeta Vintilă , Ştefan Cristian Gherghina. Does Ownership Structure Influence Firm 

Value? An Empirical Research towards the Bucharest Stock Exchange Listed Companies. 

International Journal of Economics and Financial Issues ISSN: 2146-4138 available at http: 

www.econjournals.com International Journal of Economics and Financial Issues, 2015, 5(2), 501-

514. 
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Talbel 2. 5 

Ringkalsaln Penelitialn Terdalhulu Nilali Perusalhalaln Terhaldalp Return 

Salhalm 

No. Nalma l Peneliti Judul penelitialn Perbedalaln 

1. Alhmed 

Aldeshinal 

Balbaltunde, 

Okene Christialn 

Evuebie 

(2017)213 

“The Impa lct of Economic Vallue 

Aldded (EVAlTM) on Stock 

Returns in Nigerial”. 

Menggunalk

aln Metode 

Alnallisis 

regresi OLS 

2. Stefaln Cristialn 

Gherghinal (2015)214 
“Corporalte Governalnce Raltings 

alnd Firm Vallue: Empiricall 

Evidence from the Buchalrest 

Stock Exchalnge” 

 Menggunalkaln 

Alnallisis model 

regresi linier 

multivalrialt 

3. Georgetal 

Vintilăal, Stefaln 

Cristialn 

Gherghinal 

(2015)215 

“Does Ownership Structure 

Influence Firm Vallue? Aln 

Empiricall Resealrch towalrds the 

Buchalrest Stock Exchalnge 

Listed Compalnies” 

Menggunalk

aln Alnallisis 

model 

regresi daltal 

palnel 

 

Sumber: Dikumpulkaln dalri berbalgali sumber 2022  

Sehinggal dalpalt ditalrik hipotesis: 

H4: Nilali perusalhalaln berpengalruh positif paldal return salhalm. 

                                                           
213Ahmed Adeshina Babatunde, Okene Christian Evuebie. 2017. “The Impact of Economic 

Value Added (EVATM) on Stock Returns in Nigeria”. Scholars Journal of Economics, Business and 

Management e-ISSN 2348-5302 Sch J Econ Bus Manag, 2017; 4(2):89-93 p-ISSN 2348-8875 © 

SAS Publishers (Scholars Academic and Scientific Publishers)  (An International Publisher for 

Academic and Scientific Resources) 
214 Ştefan Cristian Gherghina, Corporate Governance Ratings and Firm Value: Empirical 

Evidence from the Bucharest Stock Exchange. Bucharest University of Economic Studies, 

Department of Finance,  6 Romana Square, 1st district, Bucharest, 010374 Romania. International 

Journal of Economics and Financial Issues   Vol. 5, No. 1, 2015, pp.97-110 ISSN: 2146-4138 

www.econjournals.com 
215 Georgeta Vintilă , Ştefan Cristian Gherghina. Does Ownership Structure Influence Firm 

Value? An Empirical Research towards the Bucharest Stock Exchange Listed Companies. 

International Journal of Economics and Financial Issues ISSN: 2146-4138 available at http: 

www.econjournals.com International Journal of Economics and Financial Issues, 2015, 5(2), 501-

514. 
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5. Islalmic sociall reporting Terhaldalp Nilali Perusalhalaln 

ISR sebalgali turunaln dalri konsepsi CSR menjaldi bentuk 

pertalnggungjalwalbaln sosiall perusalhalaln kepaldal malsyalralkalt daln terutalma l 

Alllalh SWT.216 Pengungkalpaln ISR jugal menjaldi sualtu sialsalt yalng dalpa lt 

diteralpkaln oleh lembalgal perbalnkaln sya lrialh untuk memenalngkaln persalingaln 

daln esensiall balgi kinerjal daln nilali perbalnkaln sya lrialh dikalrenalkaln investor 

cenderung memilih untuk menalnalmkaln modallnya l di entitals yalng 

melalkukaln alktivitals CSR.217 Kegialtaln  perusalhalaln ya lng terkalit dengaln CSR 

aldallalh sallalh saltu metode untuk menya lmpalikaln pesaln positif kepalda l 

stalkeholder daln palsalr balhwal perusalhalaln menonjol paldal pemelihalralaln 

orgalnisalsi di kemudialn halri. Untuk menguralngi ketidalkseimbalngaln daltal, 

orgalnisalsi halrus memberikaln daltal moneter daln non-moneter. Sallalh saltu dalta l 

ya lng halrus diberikaln oleh orgalnisalsi aldallalh CSR. Kalrenal semalkin luals 

pengungkalpaln sosiall yalng dilalkukaln oleh perusalhalaln dalpalt memberikaln 

pengalruh terhaldalp volume perdalgalngaln perusalhalaln, daln alkaln berpengalruh 

terhaldalp nilali perusalhalaln. 

Pengalruh Islalmic sociall reporting terhaldalp Nilali Perusalhalaln yalng 

diteliti oleh Yulialnty (2020) 218, Pengalruh Islalmic sociall reporting terhalda lp 

Nilali Perusalhalaln oleh Salndhikal Ciptal Bidhalri, Ubud Sallim, Siti Alisyalh 

(2013)219  Halsil penelitialn menunjukkaln pengungkalpaln informalsi talnggung 

                                                           
216 Abadi, M. T., Mubarok, M. S., & Sholihah. 
217 Harsono. 
218 Yulianty. 
219 Sandhika Cipta Bidhari, Ubud Salim, Siti Aisyah. “Effect of Corporate Social 

Responsibility Information Disclosure on Financial Performance and Firm Value in Banking 

Industry Listed at Indonesia Stock Exchange”. Postgraduate Program, Faculty of Economics and 
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jalwalb sosiall perusalhalaln berpengalruh paldal semual pengukuraln kinerjal, 

Kemudialn penelitialn oleh  Ery Yalnto (2018)220 Halsil penelitialn ini 

menya ltalkaln balhwal pengungkalpaln talnggung jalwalb sosiall perusalhalaln daln 

taltal kelolal perusalhalaln ya lng balik yalng dimoderalsi mempengalruhi nilali 

perusalhalaln yalng beralrti menunjukkaln aldalnya l pengalruh dalri Islalmic sociall 

reporting terhaldalp Nilali Perusalhalaln. Falridal, Aldhikal Ralmaldhaln, Raltih 

Wijalya lnti (2019)221 Halsil penelitialn ini menunjukkaln balhwal terdalpa lt 

pengalruh yalng signifikaln alntalral GCG daln CSR terhaldalp nilali perusalhalaln 

secalral simultaln. Secalral palrsiall, Komisalris Independen daln CSR malsing-

malsing memiliki pengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln, nalmun terdalpalt 

alnomalli. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
Business, Brawijaya University, Malang, East Java, Indonesia. European Journal of Business and 

Management www.iiste.org ISSN 2222-1905 (Paper) ISSN 2222-2839 (Online) Vol.5, No.18, 2013 

(2013)   
220 Ery Yanto,  “Effect of Corporate Social Responsibility and Good Corporate Governance 

on the Value of Company with Profitability as Moderating Variables”Accounting Study Program, 

Faculty of Bussiness Universitas Presiden, Cikarang, Indonesia. JAAF (Journal of Applied 

Accounting and Finance) Volume 2, Number 1, 2018, 36-49 (2018) 
221   Farida, Adhika Ramadhan, Ratih Wijayanti, “The Influence of Good Corporate 

Governance and Corporate Social Responsibility on Firm Value: Evidence from Indonesia”. 

Faculty of Economics and Business, Persada Indonesia YAI University, Jakarta, Indonesia. 

International Journal of Economics and Financial Research ISSN(e): 2411-9407, ISSN(p): 2413-

8533. Vol.  5, Issue. 7, pp: 177-183, 2019 URL: https://arpgweb.com/journal/journal/5. DOI:  

https://doi.org/10.32861/ijefr.57.177.183 
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Talbel 2. 6 

Ringkalsa ln Penelitialn Terdalhulu Islalmic sociall reporting Terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln 

No. Nalmal Peneliti Judul penelitialn Perbedalaln 

1. Yulialnty (2020) 

222, 

‘Pengalruh Sustalinalbility 

Reporting Terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln Dengaln Kinerjal 

Keualngaln Sebalgali Valrialbel 

Intervening’ 

 Alnallisis yalng 

digunalkaln aldallalh 

regresi linier bergalndal 

daln alnallisis jallur. 

2. Salndhikal 

Ciptal 

Bidhalri, 

Ubud Sallim, 

Siti Alisyalh 

(2013)223   

“Effect of Islalmic sociall 

reporting Informaltion 

Disclosure on Finalnciall 

Performalnce alnd Firm 

Vallue in Balnking Industry 

Listed alt Indonesial Stock 

Exchalnge” 

Menggualnalkaln 

Alnallisis Regresi 

Bergalndal 

3. Ery Yalnto 

(2018)224 

“Effect of Islalmic sociall 

reporting alnd Islalmic 

corporalte governalnce on the 

Vallue of Compalny with 

Profitalbility als Moderalting 

Valrialbles” 

Menggualnalkaln Alnallisis 

Regresi Bergalndal dengaln 

Kinerjal keualngaln sebalgali 

Valrialbel Moderalting 

4. Falridal, Aldhikal 

Ralmaldhaln, 

Raltih 

Wijalya lnti 

(2019)225 

“The Influence of Islalmic 

corporalte governalnce alnd 

Islalmic sociall reporting on 

Firm Vallue: Evidence from 

Indonesial”. 

Menggunalkaln Alnallisis 

Regresi Bergalndal  

Sumber: Dikumpulkaln dalri berbalgali sumber 2022 

                                                           
222 Yulianty. 
223 Sandhika Cipta Bidhari, Ubud Salim, Siti Aisyah. “Effect of Corporate Social 

Responsibility Information Disclosure on Financial Performance and Firm Value in Banking 

Industry Listed at Indonesia Stock Exchange”. Postgraduate Program, Faculty of Economics and 

Business, Brawijaya University, Malang, East Java, Indonesia. European Journal of Business and 

Management www.iiste.org ISSN 2222-1905 (Paper) ISSN 2222-2839 (Online) Vol.5, No.18, 2013 

(2013)   
224 Ery Yanto,  “Effect of Corporate Social Responsibility and Good Corporate Governance 

on the Value of Company with Profitability as Moderating Variables”Accounting Study Program, 

Faculty of Bussiness Universitas Presiden, Cikarang, Indonesia. JAAF (Journal of Applied 

Accounting and Finance) Volume 2, Number 1, 2018, 36-49 (2018) 
225   Farida, Adhika Ramadhan, Ratih Wijayanti, “The Influence of Good Corporate 

Governance and Corporate Social Responsibility on Firm Value: Evidence from Indonesia”. 

Faculty of Economics and Business, Persada Indonesia YAI University, Jakarta, Indonesia. 

International Journal of Economics and Financial Research ISSN(e): 2411-9407, ISSN(p): 2413-

8533. Vol.  5, Issue. 7, pp: 177-183, 2019 URL: https://arpgweb.com/journal/journal/5. DOI:  

https://doi.org/10.32861/ijefr.57.177.183 
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Berdalsalrkaln teori daln penelitialn terdalhulu, dirumuskaln hipotesis: 

H5 : Islalmic sociall reporting berpengalruh positif terhaldalp Nilali Perusalhalaln 

 

6. Islalmic Corporalte Governalnce Terhaldalp Nilali Perusalhalaln 

Tujualn corporalte governalnce ya litu untuk mendalpaltkaln nilali talmbalh 

balgi sta lkeholders. Malnfalalt dalri peneralpaln corporalte governalnce dalpalt 

terlihalt dalri halrgal salhalm ya lng dibalyalr oleh investor. Dengaln diteralpkalnnyal 

corporalte governalnce dihalralpkaln dalpalt memicu peningkaltaln kinerjal 

perusalhalaln, sehinggal dalpalt meningkaltkaln nilali perusalhalaln. Sualtu 

perusalhalaln dalpalt tumbuh dengaln sehalt daln balik dengaln menjalgal eksistensi 

perusalhalaln, lebih-lebih balgi institusi keualngaln dalpalt di implementalsikaln 

melallui peneralpaln GCG.226 ICG sebalgali bentuk dalri pengimplementalsia ln 

GCG ya lng mengalcu paldal sya lrialt Islalm dihalralpkaln malmpu memberikaln 

proteksi daln jalminaln kepaldal stalkeholders gunal meminimallkaln tindalkaln-

tindalkaln ya lng dalpalt merugikaln perusalhalaln demi kepentingaln pribaldi 

malnaljemen. Melallui pengimplementalsialn ICG dihalralpkaln malmpu 

berdalmpalk terhaldalp citral balik daln kepercalyalaln nalsalbalh ya lng jugal 

berimplikalsi paldal peningkaltaln palngsal palsalr industri perbalnkaln syalrialh.227 

Alrtinyal, hall ini jugal menjaldi sinyall positif balgi lembalgal keualngaln algalr 

dalpalt memalksimallkaln nilalinyal. 

 

                                                           
226 Awal and Nugroho. 
227 R. El. Junusi, ‘Implementasi Syariah Governance Serta Implikasinya Terhadap Reputasi 

Dan Kepercayaan Bank Syariah.’, Al-Tahrir, 12(1), 91–115, 12.3 (2012). 
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Pengalruh Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln yalng diteliti oleh Halnal Faldhilalh (2019)228 daln Pengalruh Islalmic 

corporalte governalnce terhaldalp Nilali Perusalhalaln ya lng diteliti oleh Falridal, 

Aldhikal Ralmaldhaln, Raltih Wijalyalnti (2019)229 Kemudialn penelitialaln ya lng 

telalh dilalkukaln oleh Mukhtalruddin, dkk (2014)230 Pralnal Walhyu Nisalsmalra l, 

Musdholifalh (2016)231, Islalmic corporalte governalnce berpengalruh positif 

terhaldalp nilali perusalhalaln menunjukkaln aldalnyal pengalruh positif dalri 

Islalmic corporalte governalnce terhaldalp Nilali Perusalhalaln. 

Talbel 2. 7 

Ringkalsaln Penelitialn Terdalhulu Islalmic corporalte governalnce 

Terhaldalp Nilali Perusalhalaln 

 

No. Nalmal Peneliti Judul penelitialn Perbedalaln 

1. Halnal Faldhilalh 

(2019)232 

Pengalruh Islalmic Corporalte 

Governalnce(ICG) Terhaldalp 

Finalnciall Shenalnigalns (Studi 

Empiris Paldal Balnk Umum 

Syalrialh Talhun 2015-2017’ 

Menggunalkaln 

Regresi Linealr 

bergalndal 

                                                           
228Hana Fadhilah, ‘Pengaruh Islamic Corporate Governance (ICG) Terhadap Financial 

Shenanigans (Studi Empiris Pada Bank Umum Syariah Tahun 2015-2017’, Jurnal Riset Akuntansi 

Dan Perbankan Volume 13 Nomor 1 , Februari 2019 Hal 14 - 22 ISSN 2088-5008, 13.1 (2019), 14–

22. 
229   Farida, Adhika Ramadhan, Ratih Wijayanti, “The Influence of Good Corporate 

Governance and Corporate Social Responsibility on Firm Value: Evidence from Indonesia”. 

Faculty of Economics and Business, Persada Indonesia YAI University, Jakarta, Indonesia. 

International Journal of Economics and Financial Research ISSN(e): 2411-9407, ISSN(p): 2413-

8533. Vol.  5, Issue. 7, pp: 177-183, 2019 URL: https://arpgweb.com/journal/journal/5. DOI:  

https://doi.org/10.32861/ijefr.57.177.183 
230 Mukhtaruddin, Relasari, Messa Felmania. “Good Corporate Governance Mechanism, 

Corporate Social Responsibility Disclosure on Firm Value: Empirical Study on Listed Company in 

Indonesia Stock Exchange”. Accounting Department, Economics Faculty, University Siwijaya, 

Palembang, Indonesia. International Journal of Finance & Accounting Studies ISSN  2203-4706 

Vol. 2 No. 1; April 2014. 
231  Prana Wahyu Nisasmara, Musdholifah (2016) “Cash holding, good corporate 

governance and firm value”.Faculty of Economic, Universitas Negeri Surabaya, Surabaya, 

Indonesia. Jurnal Dinamika Manajemen, 7 (2) 2016, 117-128 http://jdm.unnes.ac.id Nationally 

Accredited based on the Decree of the Minister of Research, Technology and Higher Education, 

Number 36a/E/KPT/2016 
232 Fadhilah. 
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2. Falridal, Aldhikal 

Ralmaldhaln, 

Raltih Wijalyalnti 

(2019)233 

“The Influence of Islalmic 

corporalte governalnce alnd 

Islalmic sociall reporting on Firm 

Vallue: Evidence from 

Indonesial”. 

Menggunalkaln 

Alnallisis 

Regresi 

Bergalndal  

3. Mukhtalruddin, 

dkk (2014)234 

“Islalmic corporalte governalnce 

Mechalnism, Islalmic sociall 

reporting Disclosure on Firm 

Vallue: Empiricall Study on 

Listed Compalny in Indonesial 

Stock Exchalnge”. 

Menggunalkaln 

Alnallisis 

Regresi 

Bergalndal 

4. Pralnal Walhyu 

Nisalsmalral, 

Musdholifalh 

(2016)235   

“Calsh Holding, Islalmic 

corporalte governalnce alnd Firm 

Vallue”. 

Menggunalkaln 

Alnallisis 

Regresi 

Bergalndal 

Sumber: Dikumpulkaln dalri berbalgali sumber 2022 
 

Berdalsalrkaln teori daln penelitialn terdalhulu, dirumuskaln hipotesis : 

H6: Islalmic corporalte governalnce berpengalruh positif terhaldalp nilali 

perusalhalaln 

 

 

                                                           
233   Farida, Adhika Ramadhan, Ratih Wijayanti, “The Influence of Good Corporate 

Governance and Corporate Social Responsibility on Firm Value: Evidence from Indonesia”. 

Faculty of Economics and Business, Persada Indonesia YAI University, Jakarta, Indonesia. 

International Journal of Economics and Financial Research ISSN(e): 2411-9407, ISSN(p): 2413-

8533. Vol.  5, Issue. 7, pp: 177-183, 2019 URL: https://arpgweb.com/journal/journal/5. DOI:  

https://doi.org/10.32861/ijefr.57.177.183 
234 Mukhtaruddin, Relasari, Messa Felmania. “Good Corporate Governance Mechanism, 

Corporate Social Responsibility Disclosure on Firm Value: Empirical Study on Listed Company in 

Indonesia Stock Exchange”. Accounting Department, Economics Faculty, University Siwijaya, 

Palembang, Indonesia. International Journal of Finance & Accounting Studies ISSN  2203-4706 

Vol. 2 No. 1; April 2014. 
235  Prana Wahyu Nisasmara, Musdholifah (2016). “Cash holding, good corporate 

governance and firm value”. Faculty of Economic, Universitas Negeri Surabaya, Surabaya, 

Indonesia. Jurnal Dinamika Manajemen, 7 (2) 2016, 117-128 http://jdm.unnes.ac.id Nationally 

Accredited based on the Decree of the Minister of Research, Technology and Higher Education, 

Number 36a/E/KPT/2016 
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7. Kinerja l Keualngaln Terhaldalp Nila li Perusalhalaln 

Kinerjal keualngaln yalng dilihalt dalri proporsi produktivitals ya lng 

tinggi menunjukkaln presentalsi daln kemungkinaln perusalhalaln yalng besalr 

sehinggal pendukung keualngaln alkaln menjalwalb dengaln tegals talndal-talnda l 

ya lng mendorong peningkaltaln halrgal orgalnisalsi. Hall ini dalpalt dibenalrkaln 

kalrenal sebualh orgalnisalsi yalng telalh berhalsil mempertalhalnkaln peningkaltaln 

keuntungaln menunjukkaln balhwal orgalnisalsi tersebut memiliki kinerjal yalng 

balik sehinggal memberikaln opini positif balgi palral pendukung keualngaln da ln 

membalngun bialyal salhalm orgalnisalsi.  

Ekspalnsi dallalm bialyal persedialaln di palsalr alkaln memperluals nilali 

orgalnisalsi. Hall ini didukung oleh halsil penelitialn (Terpstral daln Verbeeten, 

2014)236 yalng menemukaln balhwal ralsio Kinerjal keualngaln berpengalruh 

signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln. Pengalruh Kinerjal Keualngaln terhaldalp 

Nilali Perusalhalaln ya lng diteliti oleh Rinal Halrtalnti, Falhri Yulalndalni,  M. 

Rizky Rialndi, (2019)237 Halsil penelitialn menunjukkaln balhwal modall ya lng 

diproksikaln dengaln DER daln GCG ya lng diproksikaln dengaln Kepemilikaln 

Institusionall tidalk berpengalruh positif terhaldalp Nilali Perusalhalaln. 

 

 

                                                           
236 Terpstra, M., Verbeeten, F.H.M. (2014), Customer satisfaction: Cost driver or value 

driver? Empirical evidence from the financial services industry. European Management Journal, 

32(3), 499-508. 
237 Rina Hartanti, Fahri Yulandani,  M. Rizky Riandi “The effect of profitability, capital 

sructure, and implementation of corporate governance on company value”, Jurnal Akuntansi 

Trisakti    ISSN : 2339-0832 (Online) Volume. 6 Nomor. 1 Februari 2019: 83-98 Doi : 

http://dx.doi.org/10.25105/ jat.v6i1.4872 
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Djalya lni Nurdin, Muhalmmald Yunus Kalsim (2017)238  Penelitialn ini 

menghalsilkaln limal temualn empiris. Pertalmal, berpengalruh signifikaln 

terhaldalp kinerjal keualngaln kebijalkaln dividen, kedual, corporalte governalnce 

secalral umum tidalk dalpalt memoderalsi hubungaln kinerjal keualngaln daln 

pengembalngaln kebijalkaln dividen. Ketigal, kinerjal keualngaln berpengalruh 

signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln, Keempalt, corporalte governalnce secalra l 

umum tidalk dalpalt memoderalsi hubungaln nilali perusalhalaln dengaln kinerja l 

keualngaln perusalhalaln. Kelimal, kebijalkaln dividen tidalk berpengalruh 

signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln. Keenalm, kebijalkaln dividen tidalk bisal 

memedialsi keterhubungaln kinerjal keualngaln terhaldalp Nilali Perusalhaln. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
238 Nurdin D, Kasim MY (2017) Moderator Effect of Corporate Governance on the 

Relationship of Financial Performance and Dividend Policy, and Its Impact on Firm Value in 

Indonesia Stock Exchange. Int J Econ Manag Sci 7: 499. doi: 10.4172/2162-6359.100049 
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Talbel 2. 8 

Ringkalsaln Penelitialn Terdalhulu Kinerjal Keualngaln Terhaldalp  Nilali 

Perusalhalaln 

 

No. Nalmal Peneliti Judul penelitialn Perbedalaln 

1. Rinal Halrtalnti, 

Falhri 

Yulalndalni,  M. 

Rizky Rialndi, 

(2019)239 

“The Effect of Profitalbility, 

Calpitall Strukture, alnd 

Implementaltion of 

Corporalte Governalnce on 

Compalny Vallue” 

Menggunalkaln 

Alnallisis Regresi 

Bergalndal 

2. Djalya lni 

Nurdin, 

Muhalmmald 

Yunus Kalsim 

(2017)240   

“Moderaltor Effect of 

Corporalte Governalnce on 

the Relaltionship of 

Finalnciall Performalnce alnd 

Dividend Policy, alnd Its 

Impalct on Firm Vallue in 

Indonesial Stock 

Exchalnge”.   

Menggunalkaln metode 

survei explalnaltory 

Moderalted Regression 

Alnallysis (MRAl) daln 

2 SLS dengaln daltal 

palnel. Metode 

estimalsi 

menggunalkaln 

Generallized Lealst 

Squalres (GLS). 

Sumber: Dikumpulkaln dalri berbalgali sumber 2022 
 

Berdalsalrkaln teori daln penelitialn terdalhulu, dirumuskaln hipotesis: 

H7: Kinerjal Keualngaln  berpengalruh positif terhaldalp nilali perusalhalaln 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
239 Rina Hartanti, Fahri Yulandani,  M. Rizky Riandi “The effect of profitability, capital 

sructure, and implementation of corporate governance on company value”, Jurnal Akuntansi 

Trisakti    ISSN : 2339-0832 (Online) Volume. 6 Nomor. 1 Februari 2019: 83-98 Doi : 

http://dx.doi.org/10.25105/ jat.v6i1.4872 
240 Nurdin D, Kasim MY (2017) Moderator Effect of Corporate Governance on the 

Relationship of Financial Performance and Dividend Policy, and Its Impact on Firm Value in 

Indonesia Stock Exchange. International Journal Economi Management Science 7: 499. doi: 

10.4172/2162-6359.100049 
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8. Pengalruh Nilali Perusalhalaln sebalgali valrialbel Medialsi alnta lral Isla lmic socia ll 

reporting Terhaldalp Return Salha lm. 

Pengalruh Islalmic sociall reporting terhaldalp Nilali Perusalhalaln yalng 

diteliti oleh Alnalndal (2020)241, Salndhikal Ciptal Bidhalri, Ubud Sallim, Siti 

Alisyalh (2013)242 Penelitialn Alhmed Aldeshinal Balbaltunde, Okene Christia ln 

Evuebie (2017) 243 dengaln halsil penelitialn aldalnyal pengalruh positif signifika ln 

Tobin’s Q terhaldalp return salhalm. Faltmalwalti (2020)244, Theofalnis 

Kalralgiorgos (2010)245 Halsil penelitialn menunjukkaln aldalnyal pengalruh dalri 

Islalmic  Sociall Responsibility terhaldalp return salhalm. 

Berdalsalrkaln penjelalsaln, dirumuskaln hipotesis:  

H8 : Islalmic  sociall responsibility berpengalruh positif terhaldalp return 

salhalm  dengaln nilali perusalhalaln sebalgali valribel media lsi 

 

 

                                                           
241 Ananda, C. Z., & NR. 
242 Sandhika Cipta Bidhari, Ubud Salim, Siti Aisyah. “Effect of Corporate Social 

Responsibility Information Disclosure on Financial Performance and Firm Value in Banking 

Industry Listed at Indonesia Stock Exchange”. Postgraduate Program, Faculty of Economics and 

Business, Brawijaya University, Malang, East Java, Indonesia. European Journal of Business and 

Management www.iiste.org ISSN 2222-1905 (Paper) ISSN 2222-2839 (Online) Vol.5, No.18, 2013 

(2013) 

  Ery Yanto,  “Effect of Corporate Social Responsibility and Good Corporate Governance 

on the Value of Company with Profitability as Moderating Variables”Accounting Study Program, 

Faculty of Bussiness Universitas Presiden, Cikarang, Indonesia. JAAF (Journal of Applied 

Accounting and Finance) Volume 2, Number 1, 2018, 36-49 (2018) 
243Ahmed Adeshina Babatunde, Okene Christian Evuebie. 2017. “The Impact of Economic 

Value Added (EVATM) on Stock Returns in Nigeria”. Scholars Journal of Economics, Business and 

Management e-ISSN 2348-5302 Sch J Econ Bus Manag, 2017; 4(2):89-93 p-ISSN 2348-8875 © 

SAS Publishers (Scholars Academic and Scientific Publishers)  (An International Publisher for 

Academic and Scientific Resources) 
244 Fatmawati, Prasetyoningrum, and Farida. 
245 Theofanis Karagiorgos, “Corporate Social Responsibility and Financial Performance: 

An Empirical Analysis on Greek Companies”. European Research Studies, Volume XIII, Issue (4), 

2010 
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9. Pengalruh Nilali Perusalhalaln sebalgali valrialbel Medialsi alntalral Islalmic 

Corpora lte Governalnce Terhaldalp Return Salhalm. 

Penelitialn oleh Falridal, Aldhikal Ralmaldhaln, Raltih Wijalya lnti (2019)246 

Kemudialn penelitialn Halnal Faldhilalh (2019)247, Alhmed Aldeshinal Balbaltunde, 

Okene Christialn Evuebie (2017) 248 Halsil penelitialn menunjukaln aldalnya l 

pengalruh positif signifikaln nilali perusalhalaln terhaldalp return salhalm. Dallalm 

penelitialn Alnalndal (2020)249, Shoeyb Rostalmial, Zeynalb Rostalmib, Salmin 

Kohalnsallal (2015)250 halsil penelitialn menunjukkaln aldalnyal pengalruh  

lalngsung yalng signifikaln dalri islalmic governalnce terhaldalp return salhalm. 

Berdalsalrkaln penjelalsaln,  dirumuskaln hipotesis:  

H9 : Islalmic Corporalte Governa lnce  berpengalruh positif terhaldalp 

return salhalm  dengaln nilali  perusalhalaln sebalgali valrialbel  medialsi 

 

 

                                                           
246   Farida, Adhika Ramadhan, Ratih Wijayanti, “The Influence of Good Corporate 

Governance and Corporate Social Responsibility on Firm Value: Evidence from Indonesia”. 

Faculty of Economics and Business, Persada Indonesia YAI University, Jakarta, Indonesia. 

International Journal of Economics and Financial Research ISSN(e): 2411-9407, ISSN(p): 2413-

8533. Vol.  5, Issue. 7, pp: 177-183,2019 URL: https://arpgweb.com/journal/journal/5. DOI:  

https://doi.org/10.32861/ijefr.57.177.183 
247 Fadhilah. 
248Ahmed Adeshina Babatunde, Okene Christian Evuebie. 2017. “The Impact of Economic 

Value Added (EVATM) on Stock Returns in Nigeria”. Scholars Journal of Economics, Business and 

Management e-ISSN 2348-5302 Sch J Econ Bus Manag, 2017; 4(2):89-93 p-ISSN 2348-8875 © 

SAS Publishers (Scholars Academic and Scientific Publishers)  (An International Publisher for 

Academic and Scientific Resources) 
249 Ananda, C. Z., & NR. 
250 Shoeyb Rostamia, Zeynab Rostamib, Samin Kohansala. “The Effect of Corporate 

Governance Components on Return on Assets and Stock Return of Companies Listed in Tehran 

Stock Exchange” a Faculty of Accounting, Kooshyar Higher Education Institute, Rasht, Iran 

bFaculty of Accounting, Raja University, Qazvin, Iran. International Conference on Applied 

Economics and Business, ICAEB 2015 
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10. Pengalruh Nilali Perusalhalaln sebalgali valrialbel Medialsi a lntalral Kinerjal 

Perusalhalaln Terhaldalp Return Salhalm. 

Penelitialn oleh Rinal Halrtalnti, Falhri Yulalndalni,  M. Rizky Rialndi, 

(2019)251 halsil penelitialn menunjukkaln aldalnyal pengalruh lalngsung yalng 

signifikaln alntalral Kinerjal Keualngaln Terhaldalp Nilali Perusalhalaln yalng 

diproksikaln dengaln Tobin’s Q. Alhmed Aldeshinal Balbaltunde, Okene Christialn 

Evuebie (2017)   Halsil penelitialn menunjukaln aldalnya l pengalruh positif 

signifikaln Tobin’s Q terhaldalp return salhalm. Dallalm penelitialn Fouzaln All Qalisi, 

Alsem Talhtalmouni, Mustalfal AlL-Qudalh  (2016)252 halsil penelitialn menunjukkaln 

aldalnyal pengalruh  lalngsung yalng signifikaln Kinerjal Keualngaln) terhaldalp return 

salhalm. Berdalsalrkaln penjelalsaln, dirumuskaln hipotesis:  

H10 : Kinerjal Keualngaln berpengalruh positif terhaldalp return salha lm 

dengaln nilali perusalhalaln sebalgali valrialbel medialsi. 

 

 

 

 

 

 

                                                           
251 Rina Hartanti, Fahri Yulandani,  M. Rizky Riandi “The effect of profitability, capital 

sructure, and implementation of corporate governance on company value”,  Jurnal Akuntansi 

Trisakti    ISSN : 2339-0832 (Online) Volume. 6 Nomor. 1 Februari 2019: 83-98 Doi : 

http://dx.doi.org/10.25105/ jat.v6i1.4872 
252 Fouzan Al Qaisi, Asem Tahtamouni, Mustafa AL-Qudah. The Case of the Insurance 

Companies Listed in Amman Stock Exchange. American university of Madaba, Jordan, International 

Journal of Business and Social Science. Vol. 7, No. 10; October 2016 
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J. Keralngka l Pemikiraln 

Keralngka l pemikiraln a ltalu srtuktur pemikiraln alda llalh model ya lng ma lsuk a lkall 

tentalng ba lga limalna l hipotesis terhubung denga ln elemen altalu fa lktor ya lng telalh 

didefinisikaln sebalga li hall penting.253 Kemudialn, paldal titik itu, teori hipotetis ya lng 

a lkaln diperkenallkaln dallalm penelitialn ini alda llalh sebalga li berikut: 

Galmbalr  2.1  Keralngkal Pemikiraln 

 

 

 

Sumber : Dikembalngkaln oleh Peneliti, 2022 

K. Hipotesis Penelitialn 

Hipotesis aldallalh sebualh teori yalng alkaln dicobal untuk kebenalralnnya l, 

altalu merupalkaln talnggalpaln sementalral untuk pertalnyalaln penelitialn.254 

Hipotesisi  jugal dalpalt dicirikaln sebalgali talnggalpaln singkalt yalng reallitalsnya l 

malsih perlu dicobal altalu ikhtisalr penentualn hipotetis ya lng diperoleh dalri aludit 

                                                           
253 Wulandari, Frida Setya Ayu. Pengaruh Kualitas Pelayanan Dan Citra Merek Terhadap 

Keputusan Pemilihan Produk Tabungan (Studi Pada Bank BNI Syariah Cabang Yogyakarta) 2015, hlm: 

36. 
254 Prasetyo, Bambang. 2012. Metode Penelitian Kuantitatfif. Teori dan Aplikasi.Jakarta: 

ISR 

ICG 

EVA 

Nilai 

Perusahaa Return 

Saham 

H1 

H2 

H3 

H4 

H5 

H6 

H7 

H8, H9, H10 
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tertulis.255 Berdalsalrkaln identifikalsi malsallalh daln keralngkal pemikiraln, peneliti 

mengalmbil hipotestis: 

Hipotesis yalng alkaln diuji peneilitialn ini aldallalh: 

H1: Islalmic sociall reporting berpengalruh positif terhaldalp Return Sa lha lm 

H2 : Islalmic Corporalte Governalnce berpengalruh positif terhaldalp Return 

Sa lhalm 

H3 : Kinerjal Keualngaln berpengalruh positif terhaldalp Return salhalm 

H4: Nilali perusalhalaln berpengalruh positif terhaldalp Return salhalm 

H5: Islalmic sociall reporting berpengalruh positif terhaldalp Nilali perusalhalaln 

H6 : Islalmic Corporalte Governalnce berpengalruh positif terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln 

H7 : Kinerjal Keualngaln berpengalruh positif Terhaldalp Nilali  

Perusalhalaln. 

H8 : Nilali Perusalhalaln memedialsi Islalmic sociall reporting Terhaldalp Return 

Salhalm.  

H9 : Nilali Perusalhalaln memedialsi Islalmic Corporalte Governalnce Terhaldalp 

Return Salhalm.  

H10 : Nilali Perusalhalaln memedialsi Kinerjal Keualngaln Terhaldalp Return Salhalm.  

 

 

 

                                                           
255 Martono, Nanang. 2014. Metode Penelitian Kuantitatif: Analisis Isi Dan Analisis Data 

Sekunder. Jakarta: PT. RajaGrafindo Persada, 67. 
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BAlB III  

METODE PENELITIAlN 

A. Objek Penelitialn 

Objek penelitialn ini dilalkukaln paldal Jalkalrtal Islalmic Index (JII) yalng 

dikelualrkaln Bursal Efek Indonesial merupalkaln  indeks yalng menggalmbalrkaln 

kinerjal salhalm sya lrialh di Indonesial. JII pertalmal kalli diluncurkaln oleh BEI 

bekerjalsalmal dengaln PT Dalnalreksal Investment Malnalgement paldal talnggall 03 

Juli 2000.256 

Jalkalrtal Islalmic Index terdiri dalri 30 jenis salhalm yalng dipilih dalri 

salhalm-salhalm yalng sesuali dengaln syalrialh Islalm. Peralturaln penetalpaln salhalm 

di Jalkalrtal Islalmic Index mencalkup Dewaln Pengalwals Syalrialh PT Dalnalreksal 

Investment Malnalgement. Aludit JII dialralhkaln setialp 6 (enalm) bulaln dengaln 

jalminaln balgialn pencaltaltaln paldal alwall Jalnualri daln Juli setialp talhun. Perusalhalaln  

ya lng mengubalh lini bisnis merekal menjaldi bertentalngaln dengaln stalndalr 

syalrialh alkaln dikelualrkaln dalri indeks JII, digalntikaln oleh perusalhalaln yalng 

berbedal.257 

Menurut penetalpaln Dewaln Syalrialh Nalsionall daln Peralturaln Balpepalm-

LK Nomor IX.Al.13 tentalng Penerbitaln Suralt Berhalrgal Sya lrialh, malkal jenis-

jenis pelalksalnalaln sualtu unsur usalhal yalng dialnggalp tidalk sesuali dengaln sya lrialh 

Islalm aldallalh sebalgali berikut: : 

 

                                                           
256 Abdul Manan, Aspek Hukum Dalam Penyelenggaraan Investasi Di Pasar Modal 

Syariah Indonesia, ((Kencana: Jakarta, 2009). 
257 www.wikipedia.com (diakses pada 28 Desember 2021 pukul 11:58 WIB) 

 

http://www.wikipedia.com/


92  

1. Kegialtaln perjudialn daln permalinaln yalng didelegalsikaln bertalruh altalu 

ditolalk pertukalralnnya l 

2. Melalkukaln kegialtaln keualngaln ya lng mengalnut palhalm ribal, 

memperdalgalngkaln judi dengaln yalng mengalndung ghalralr daln malysir. 

Menya lmpalikaln, menya lmpalikaln, mempertukalrkaln, daln memberikaln 

talmbalhaln produk altalu potensi malnfalalt yalng halralm kalrenal substalnsinya l 

(halralm li-dzaltihi), balralng dalgalngaln altalu potensi malnfalalt yalng halralm 

dilihalt dalri substalnsinya l (halralm li-ghalirihi) yalng ditentukaln oleh DSN-

MUI, sertal balralng dalgalngaln altalu potensi keuntungaln yalng ditolalk oleh 

peralturaln. secalral etis merugikaln daln menyalkitkaln. 

3.  Menempaltkaln sumber dalya l ke dallalm orgalnisalsi-orgalnisalsi yalng paldal salalt 

pertukalraln tingkalt (proporsi) kewaljibaln orgalnisalsi untuk pembentukaln 

moneter ribal lebih berlalku dalripaldal modallnyal, kecualli jikal usalhal tersebut 

dinyaltalkaln syalrialh oleh DSN-MUI. 

Sedalngkaln kriterial salhalm yalng malsuk dallalm kaltegori syalrialh aldallalh: 

1. Tidalk melalkukaln kegialtaln usalhal yalng bertentalngaln dengaln prinsip syalrialh. 

2. Tidalk melalkukaln perdalgalngaln yalalng tidalk disertali dengaln penyeralhaln 

balralng altalu jalsal daln perdalgalngaln dengaln penalwalraln daln permintalaln 

pallsu. 

3. Tidalk melebihi ralsio keualngaln sebalgali berikut: 

a. Totall hutalng yalng berbalsis bungal dibalndingkaln dengaln totall ekuitals 

tidalk melebihi dalri 82% (hutalng berbalsis bungal dibalndingkaln denga ln 

toyall ekuitals tidalk melebihi 45%:55%. 
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b. Totall pendalpaltaln bungal daln pendalpaltaln tidalk hallall lalinnya l 

dibalndingkaln dengaln totall pendalpaltaln (revenue) tidalk lebih dalri 

10%.258  

Penetalpaln alturaln penentualn salhalm syalri’alh di Jalkalrtal Islalmic Index 

mencalkup Dewaln Pengalwals Sya lrialh PT Dalnalreksal Investment Malnalgement. 

Untuk menentukaln penalwalraln salhalm yalng termalsuk dallalm estimalsi JII, 

dilalkukaln dengaln  penetalpaln sebalgali berikut: 

Ga lmbalr 3. 1 Urutaln Seleksi Perusalhalaln yalng Malsuk JII 

 

Seleksi  Salhalm  Syalrialh 

 

Pilih kumpulaln salhalm dengaln jenis bisnis utalmal yalng 

memenuhi stalndalr syalrialh daln telalh terdalftalr selalmal 

lebih dalri 90 halri, di JII 

 

 

Seleksi Kalpitallisalsi 

Memilih 60 salhalm dalri dalftalr salhalm berdalsalrkaln 

permintalaln kalpitallisalsi palsalr normall (palsalr 

kalpitallisalsi) selalmal saltu talhun teralkhir. 

 

 

Seleksi Nilali Volume Tralnsalksi 

Pilih 30 salhalm dengaln dalftalr salhalm berdalsalrkaln 

tingkalt likuiditals raltal-raltal nilali perdalgalngaln reguler 

selalmal saltu talhun teralkhir. 
 

 

EVAlLUAlSI PROSES EMITEN RUTIN 6 BULAlN 

 SEKAlLI 

Sumber :  Malnaln  (2009) 

                                                           
258 Adrian Sutedi, Pasr Modal Syarah Sarana Keuangan Berdsarkan Prinsip Syariah (Jakarta: Sinar 

Grafika, 2011). 
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B. Rualng Lingkup Penelitialn 

Rualng Lingkup dallalm penelitialn ini yalkni membalhals tentalng valrialbel 

bebals (Independent Valrialble) yalitu Islalmic sociall reporting (X1) daln Islalmic 

Corporalte Governalnce (X2), Kinerjal Keualngaln (X3), Valrialbel terikalt 

(Dependent valrialble) yalitu Return Salhalm (Y), daln Nilali Perusalhalaln sebalgali 

valrialbel medialsi. Daltal ya lng digunalkaln merupalkaln daltal talhunaln ya lng di 

perola leh da lri JII (Ja lka lrta l Islalmic Index) periode 2017-2021. 

C.  Jenis daln  Sumber  Daltal 

1. Jenis  Penelitialn 

Penelitialn ini menggunalkaln penelitialn metode kualntitaltif, kalrenal 

informalsi yalng digunalkaln berupal alngkal. Metode penelitialn kualntitaltif 

aldallalh teknik yalng memalnfalaltkaln informalsi penelitialn sebalgali alngkal daln 

penyelidikaln informalsi menggunalkaln pengukuraln. Informalsi yalng 

digunalkaln aldallalh informalsi opsionall.259 Informalsi opsionall aldallalh 

sumber informalsi eksploralsi yalng diperoleh dalri caltaltaln, buku, daln 

maljallalh sebalgali lalporaln moneter untuk distribusi orgalnisalsi, alrtikel, 

lalporaln pemerintalh, maljallalh, buku sebalgali hipotesis, dll.260 

 

 

 

                                                           
259 V. Wiratna Sujarweni, Metodologi Penelitian Bisnis Dan Ekonomi, (Yogyakarta,: Pustaka Baru 

Press, 2015). 
260 V. Wiratna Sujarweni. 
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2. Sumber Daltal 

Sumber informalsi daltal yalng digunalkaln aldallalh sumber informalsi 

daltal sekunder. Daltal sekunder dallalm penelitialn ini aldallalh sebalgali lalporaln 

keualngaln selalmal rentalng walktu penelitialn yalitu talhun  2017, 2018, 

2019, 2020 daln 2021 paldal perusalhalaln salmpel dalri website Indonesial 

Stock Exchalnge (IDX) di www.idx.co.id. 

D. Populalsi  daln  Salmpel 

1. Popula lsi    

Populalsi penelitialn terdiri dalri sekumpulaln objek ya lng menjaldi titik 

fokus pertimbalngaln daln berisi informalsi ya lng perlu diketalhui. Objek 

tersebut dikenall sebalgali unit penelitialn. 

Populalsi dallalm penelitialn ini aldallalh seluruh perusalhalaln yalng tercaltalt 

di Jalkalrtal Islalmic Index periode 2017-2021, yalitu 30 perusalhalaln dengaln 

kriterial perusalhalalh yalng terpercalya l daln secalral konsisten terdalftalr selalma l 

periode 2017-2021 berjumlalh 11 perusalhalaln. 

2. Salmpel 

Salmpel aldallalh sebalgialn dalri populalsi yalng terpilih daln mewalkili 

populalsi tersebut.261 Salmpel dallalm penelitialn ini menggunalkaln metode 

purposive salmpling, dimalnal populalsi ya lng alkaln digunalkaln sebalgali 

penelitialn aldallalh populalsi yalng memenuhi stalndalr sebalgali berikut: 

 

 

                                                           
261 A. Muri Yusuf, Metode Penelitian: Kuantitatif, Kualitatif, Dan Penelitian Gabungan. (jakarta: 

Kencana, 2014). 

http://www.idx.co.id/
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 Talbel 3.  1 

 Kriterial Pengalmbilaln Salmpel 

 

No. Kriterial Pengalmbilaln salmpel Jumlalh 

1 Seluruh perusalhalaln yalng terdalftalr di Jalkalrtal 

Islalmic Index 

periode 2017-2021 

 30 

2 Perusalhalaln ya lng tidalk konsisten terdalftalr selalmal 

periode 2017-2021 

(19) 

3 Jumlalh perusalhalaln yalng konsisten terdalftalr selalmal 

periode 2017-2021 

11 

4 Jumlalh perusalhalaln yalng tidalk mempublikalsikaln 

lalporaln talhunaln 

(0) 

 Totall salmpel ya lng digunalkaln dallalm penelitialn ini 11 

Sumber: IDX.Com 2022 

 Talbel 3. 2  

Da lftalr Perusalhalaln yalng terdalftalr di Jalkalrtal Islalmic Index 

Salmpel Penelitialn periode 2017-2021 

 

No Kode Salhalm Nalmal Perusalhala ln 

1 AlDRO Aldalro Energy Tbk 

2 AlNTM Alnekal Talmbalng Tbk. 

3 Iicbp Indofood CBP Sukses Malkmur Tbk 

4 INCO Valle Indonesial Tbk. 

5 INDF Indofood Sukses Malkmur Tbk 

6 KLBF  Kallbe Falrmal Tbk 

7  PTBAl Bukit Alsalm Tbk. 

8  TLKM Telekomunikalsi Indonesial (Persero) 
Tbk 

9  UNTR United tralctorsTbk 

10  UNVR Unilever Indonesial Tbk 

11 WIKAl 
Wijalya l Kalryal  (Persero)  Tbk. 

Sumber: IDX.Com 2022 
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E. Valrialbel Operalsionall Daln Pengukuralnnyal 

Valrialbel aldallalh sesualtu ya lng memiliki nilali ya lng dalpalt bersifalt 

unik/berubalh. Nilali ini dalpalt berbedal paldal walktu ya lng berbedal untuk sualtu 

balralng/individu ya lng salmal altalu cenderung berbedal secalral bersalmalaln untuk 

berbalgali balralng/oralng. Penelitialn ini menggunalkaln dual falktor, yalitu valrialbel 

terikalt daln valrialbel bebals. Valrialbel-valrialbel tersebut dalpalt didefinisikaln 

sebalgali berikut: 

1. Valrialbel Bebals (Independent Valrialble) 

Valrialbel bebals merupalkaln valrialbel yalng menjaldi sebalb perubalhalnnyal altalu 

timbulnyal valrialbel dependent.262 Paldal penelitialn ini terdalpalt tigal valrialbel 

bebals yalitu, : 

al). Islalmic sociall reporting (ISR) 

Islalmic sociall reporting merupalkaln sualtu tolalk ukur pelalksalnalaln kinerja l 

sosiall syalrialh daln talnggung jalwalb perusalhalaln kepaldal stalkeholders yalng 

meliputi beberalpal palral pemalngku kepentingaln ya litu pelalnggaln, kalrya lwaln, 

investor, pemalsok, kompetitor, pemerintalh, kompetitor, daln malsyalralkalt. 

ISR merupalkaln perlualsaln dalri pelalporaln sosiall yalng mencalkup tidalk halnya l 

halralpaln ya lng lebih luals dalri malsya lralkalt berkalitaln dengaln peraln perusalhalaln 

dallalm perekonomialn tetalpi jugal paldal perspektif spirituall.263 Di palsalr modall, 

hall tersebut terlihalt dengaln mulali aldalnyal peneralpaln indeks ya lng 

memalsukkaln kaltegori salhalm-salhalm perusalhalaln yalng telalh mempralktikkaln 

                                                           
262 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif Dan R Dan D. (Bandung: Alfabeta, 2013). 
263 R. Haniffa, ‘Social Reporting Disclosure-An Islamic Perspective,’ Indonesian 

Management & Accounting Research 1(2), 2002, 128–46. 
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CSR. Islalmic sociall reporting (ISR) Pengungkalpaln ISR diukur dengaln 

Islalmic sociall reporting Index (ISRI). Indeks yalng digunalkaln berdalsalrkaln 

penelitialn sebelumnyal oleh Othmaln et all. (2009).264 Aldal 6 temal: keualnga ln 

daln investalsi, produk daln lalya lnaln, kalryalwaln, lingkungaln, daln taltal kelolal 

perusalhalaln. Setialp item alkaln mendalpaltkaln skor, jikal item tersebut 

diungkalpkaln malkal alkaln mendalpaltkaln skor 1, tetalpi jikal item tersebut tidalk 

diungkalpkaln malkal alkaln mendalpaltkaln skor 0.  

Ta lbel 3.3 

Index Pengungkalpaln ISR 

No.  Dimensi Pengungkalpaln Jumlalh Item 

1. Investalsi daln Keualngaln 6 

2. Produk daln Jalsal  3 

3. Kalryalwaln / Tenalgal Kerjal 11 

4. Sosiall daln Malsya lralkalt 10 

5. Lingkungaln  6 

6. Taltal kelolal perusalhalaln 14 

Jumlalh  50 

Sumber: Suwalrno (2019)265 

Berikut aldallalh rumus ISRI: 

𝐼𝑆𝑅 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 =
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑡𝑒𝑟𝑝𝑒𝑛𝑢ℎ𝑖

jumlalh 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 malksimum
x 100 % 

b). Islalmic Corporalte Governalnce 

ICG aldallalh sualtu mekalnisme yalng diteralpkaln untuk mengalralhkaln daln 

mengendallikaln sualtu perusalhalaln. Aldalnyal prinsip-prinsip ICG, seperti 

tralnspalralnsi, alkuntalbilitals, responsibilitals, independensi, daln kewaljalraln yalng 

dilalkukaln oleh perusalhalaln dalpalt meminimallisalsi kecuralngaln. Jikal 

                                                           
264 Erlane K Ghani, Rohana Othman, Azlan Md Thani, ‘Determinants of Islamic Social 

Reporting Among Top ShariahApproved Companies in Bursa Malaysia’, Research Journal of 

Internatıonal Studıes - Issue 12 (October., 2009), 2009. 
265 Suwarno Siti Ari Isysaroh, Diyah Probowulan, ‘Islamic Social Reporting Index Sebagai Model 

Pengukuran Kinerja Sosial Pada Perbankan Berbasis Syariah Di Indonesia’, 2019, 1–15. 
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perusalhalaln menjallalnkaln sistem sesuali dengaln yalng ditentukaln, malkal palral 

pemegalng salhalm dalpalt memperoleh kemballi investalsinya l sertal palral malnaljer 

tidalk dalpalt bertindalk sesualtu ya lng dalpalt merugikaln pemegalng salhalm. 

Indeks pengungkalpaln ICG dallalm penelitialn ini dikembalngkaln dalri 

stalndalr corporalte governalnce lembalgal keualngaln sya lrialh internalsionall ya lng 

dikelualrkaln oleh IFSB. ICG dallalm penelitialn ini yalng mencalkup dual 

kaltegori utalmal yalitu Shalrial Governalnce (SG) daln Generall Governalnce 

(GG). SG terdiri 3 dimensi yalitu Dewaln Pengalwals Syalrialh, Unit Internall 

Syalrialh Complialnce, daln Unit Internall Shalrīalh Review/aludit yalng 

menggalmbalrkaln sistem taltal kelolal syalrialh. Sedalng GG terdiri dalri  dimensi 

ya lng menggalmbalrkaln sistem taltal kelolal balnk syalrialh secalral umum ya litu 

dewaln komisalris, dewaln direksi, dewaln komite, internall kontrol daln 

eksternall aludit, malnaljemen resiko, Investment Alccount Holders (IAlH) daln 

pelalporaln CG.266 Sehinggal totall ICG terdiri dalri 8 dimensi yalng mencalkup 

58 item pengungkalpaln. 

 

 

 

 

 

 

                                                           
266 Nono Hartono, ‘Analisis Pengaruh Islamic Corporate Governance (ICG) Dan 

Intellectual Capital (IC) Terhadap Maqashid Syariah Indeks (MSI) Pada Perbankan Syariah Di 

Indonesia’, Al-Amwal : Jurnal Ekonomi Dan Perbankan Syari’ah, 10.2 (2018), 259 

<https://doi.org/10.24235/amwal.v10i2.3249>. 
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Talbel.3.4 
Index Pengungkalpaln ICG 

Sumber: Halrtono (2018)267 

Pengukuraln valrialbel ICG dilalkukaln dengaln menggunalkaln ICG Index 

ya lng menggunalkaln metode alnallisis konten (content alnallysis) terhaldalp 

terhaldalp lalporaln talhunaln (alnnuall report) kemudialn memberikaln penilalialn 

(scoring) altals item-item tersebut. Nilali 1 alkaln diberikaln untuk setialp item 

ya lng disaljikaln daln nilali 0 diberikaln untuk item yalng tidalk disaljikaln dallalm 

lalporaln talhunaln. 

𝐼𝐶𝐺 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 𝑑𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑝𝑒𝑛𝑢ℎ𝑖

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 𝑚𝑎𝑘𝑠𝑖𝑚𝑢𝑚
𝑥 100% 

 

 

 

 

                                                           
267 Hartono. 

No.  Dimensi Pengungkalpaln Item 
Valrialbel 

Jumlalh 
Item 

Syalrial Governalnce 

1. Dewaln Pengalwals Syalrialh (Shalrialh Supervisory 
Boalrd ) 

(X11) 9 

2. Unit Kepaltuhaln Syalrialh Internall (Internall 
Shalrialh Complialnce Unit) 

(X12) 3 

3. Unit Aludit Syalrialh Internall (Interna ll Shalrīalh 
Review/a ludit Unit) 

(X13) 3 

Generall Governalnce 

4. Dewaln Direktur (Boalrd of Director ) (X14) 7 

5. Dewaln Komite (Boalrd Committees) (X15) 10 

6. Internall Kontrol daln Internall Aludit (Internall 
Control daln Externall Aludit ) 

(X16) 7 

7. Malnaljemen Risiko (Risk Malnalgement) (X17) 10 

8. Investment Alccount Holders (IAlH) (X18) 9 

Jumlalh 58 
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c). Kinerjal keualngaln 

 Menurut Munalwir (2011) kinerjal keualngaln sualtu perusalhalaln dalpalt 

dikaltalkaln balik ketikal perusalhalaln malmpu mengelolal modall yalng dimilikinya l 

dengaln efektif daln efisien.268 Alnallisis kinerjal keualngaln dallalm penelitialn ini di 

ukur dengaln EVAl (Economic vallue aldded). EVAl aldallalh nilali talmbalhaln kepaldal 

investor yalng diberikaln oleh aldministralsi orgalnisalsi untuk talhun tertentu. 

Pemalnfalaltaln straltegi EVAl dallalm sualtu orgalnisalsi dalpalt membualt orgalnisalsi 

berkonsentralsi untuk menghalsilkaln nilali perusalhalaln dalri modall ya lng telalh 

dimalsukkaln oleh investor dallalm kegialtaln orgalnisalsi. EVAl aldallalh selisih alntalral 

keuntungaln setelalh bialyal (net working benefit alfter chalrge altalu NOPAlT) daln 

bialya l modall (cost of calpitall).269 Hall ini menjaldi keunggulaln EVAl dengaln 

metode lalin. Keunggulaln EVAl dalpalt dipergunalkaln talnpal memerlukaln daltal 

pembalnding. Penggunalaln tetalp bergunal untuk dijaldikaln alcualn, mengingalt EVAl 

memberikaln pertimbalngaln dallalm hall bialyal modall sebalgali kompensalsi altals dalnal 

ya lng digunalkaln untuk membialya li investalsi tersebut. 

EVAl (Economic vallue aldded) aldallalh ukuraln untuk menghitung lalbal 

keualngaln sebenalrnya l di sualtu perusalhalaln dalri kegialtaln bisnis perusalhalaln untuk 

talhun ya lng bersalngkutaln, EVAl mencerminkaln lalbal ya lng tersisal setelalh 

pengelualraln modall umumnyal altalu totall bialyal dalri modall, termalsuk modall nilali, 

telalh dikuralngi, sementalral pembukualn tidalk sepenuhnya l diselesalikaln talnpal 

membebalnkaln bialya l untuk nilali modall.270  

                                                           
268 Munawir. 
269 Kamaludin. 
270 Joel F. Houston. Brigham, Eugene F., Dasar-Dasar Manajemen Keuangan, 2010. 
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Perhitungaln EVAl (Economic Vallue Aldded):271   

a. Menghitung Net Operalting Profit Alfter Talx (NOPAlT)  

NOPAlT = EBIT × (1−talx) 

b. Menghitung Invested Calpitall  

(IC)   = Kejalwaljibaln Jalngkal Palnjalng + Ekuitals  

c. Menghitung Weighted Alveralge Cost of Calpitall (WAlCC)  

WAlCC = (Wd × Kd (1−T)) + (We×Ke) 

Dimalnal:  

Wd = Tingkalt Modall dalri Utalng  

Tota ll Uta lng Ja lngka l Pa lnja lng

Tota ll Uta lng Ja lngka l Pa lnjalng da ln Ekuita ls
𝑥 100% 

Kd = Bialyal Utalng  

Beba ln Bunga l 

Tota ll Uta lng Ja lngka l Pa lnja lng 
𝑥 100% 

T = Tingkalt Paljalk Penghalsilaln 

     
Bebaln Paljalk 

lalbal sebelum paljalk
𝑥 100% 

Ke = Bialyal Ekuitals  

                                                           
271 Clure. Mc, ‘All about EVA’, Diakses Pada Tanggal 08 April 2022, Dari 

Http//www.Introspedia.Com/Articles., 2009. 
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la lba l bersih setela lh pa lja lk 

Tota ll ekuita ls 
𝑥 100% 

We = Tingkalt Modall dalri Ekuitals 

Tota ll Ekuita ls

Tota ll Uta lng Ja lngka l Pa lnjalng  da ln Ekuita ls
𝑥 100% 

d.Menghitung Calpitall Chalrge (CC)   

Calpitall Chalrge = WAlCC ×  invested calpitall 

e.Menghitung Economic Vallue Aldded (EVAl)  

EVAl = NOPAlT−  Calpitall Chalrge 

 (Mc Clure, 2009). 

Menghitung EVAl (Economic Vallue Aldded) secalral sederhalnal:272  

al. Penjuallaln bersih – bialya l operalsi = lalbal operalsi (pendalpalt sebelum bungal da ln 

paljalk)  

b. Lalbal operalsi (pendalpaltaln sebelum bungal daln paljalk) – paljalk = lalbal operalsi bersih 

sesudalh paljalk (NOPAlT)   

c. Menghitung Lalbal operalsionall bersih setelalh paljalk (NOPAlT) – totall bialyal modall 

ya lng di investalsikaln x bialya l modal) – EVAl altalu Rumus :  EVAl = lalbal operalsi 

setelalh paljalk (NOPAlT) – totall bialyal modall sendiri dalri seluruh modall yalng 

dipergunalkaln untuk menghalsilkaln lalbal tersebut.   

                                                           
272 S. David & O’bryne. 2001. Young, EVA & Manajemen Berdasarkan Nilai; Panduan 

Praktis Untuk Implementasi. (Jakarta: Salemba Emapat., 2001). 
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𝑃𝑡−𝑃𝑡−1 

 𝑃 

Rumus :   NOPAlT =  lalbal ( rugi ) usalhal –  paljalk  

( Young daln  O’Byrne,  2001)     

Tolalk ukur penentualn EVAl (Economic Vallue Aldded)    

al.  Jikal halsil perhitungaln  EVAl  > 0, menunukkaln terjaldinyal proses nilali talmbalh 

sualtu perusalhalaln.  

b. Jikal halsil perhitungaln  EVAl =  0, menunjukkaln balhwal posisi  impals 

perusalhalaln.  

c. Jikal konsekuensi dalri perhitungaln EVAl < 0, menunjukkaln balhwal bialya l 

albsolute modall perusalhalaln lebih penting dalripaldal malnfalalt kerjal setelalh bialya l 

ya lng diperolehnyal. Jaldi kinerjal keualngaln perusalhalaln dipalndalng kuralng 

balgus.273  

2. Valrialbel Terikalt (Dependent Valrialble) 

Valrialbel terikalt aldallalh valrialbel yalng memberikaln realksi/respon jikal 

dihubungkaln dengaln valrialbel bebals.274 Valrialbel terikalt dallalm penelitialn ini 

aldallalh return salhalm. Pengemballialn aldallalh malnfalalt yalng didalpalt oleh 

perusalhalaln, oralng, daln institusi dalri efek halsil straltegi usalhal merekal. 

Mengingalt tidalk selalmalnyal perusalhalaln membalgikaln dividen kals secalral 

periodik kepaldal pemegalng salhalmnyal, besalrnyal alctuall return dalpalt dihitung 

dengaln rumus: 

 

 

 

 

                                                           
273 Agnes. Sawir, Analisis Kinerja Keuangan & Perencanaan Keuangan Perusahaan. 

(Jakarta: PT Gramedia Pustaka Utama., 2001). 
274 Sawir. 
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Keteralngaln: 

Rit = Return salhalm 

Pit = Halrgal penutupaln salhalm i paldal periode t 

Pit-1 = Halrgal salhalm i paldal periode t sebelumnyal 

3. Valrialbel Intervening 

Valrialbel peralntalral (intervening) aldallalh valrialbel ya lng secalra l 

hipotesis mempengalruhi hubungaln alntalral falktor bebals daln valrialbel terikalt 

menjaldi sualtu hubungaln ya lng melingkalr daln tidalk dalpalt diketalhui daln 

diperkiralkaln. Dallalm penelitialn ini valrialbel medialsi yalng digunalkaln aldallalh 

nilali perusalhalaln. Penghalrgalaln orgalnisalsi aldallalh nilali yalng alkaln dibalyalr 

oleh pembeli yalng direncalnalkaln dengaln alsumsi orgalnisalsi tersebut dijuall. 

Sedalngkaln estimalsi nilali perusalhalaln untuk memalnfalaltkaln Tobin's Q. Secalral 

numerik Tobin's q ditentukaln dengaln rencalnal persalmalaln sebalgali berikut:275 

Keteralngaln: 

MVS = Malrket Vallue of a lll outstalnding stock 

  (Nilali Palsalr dalri semual salhalm yalng beredalr) 

MVD = Malrket vallues of a lll debt 

  (Nilali palsalr dalri semual hutalng) 

RVAl = Replalcement vallue of alll production calpalcity 

   (Nilali penggalntialn semual kalpalsitals produksi) 

                                                           
275 Bambang Sudiyatno dan Elen Puspitasari, ‘Tobin’s q Dan Altman Z-Score Sebagai 

Indikator Pengukuran Kinerja Perusahaan,’ Jurnal Kajian Akuntansi, 2.1 (2010), 9–21. 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑞 = 𝑀𝑉𝑆 + 𝑀𝑉𝐷/𝑅𝑉𝐴 
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Talbel  3. 5 

Definisi  Operalsionall  Valrialbel  daln Pengukura lnnyal 

 

No  Valrialbel   Pengukuraln Skallal 

1  Isla lmic  Sociall    

Reporting 

 

𝐼𝑆𝑅 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥

=
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑡𝑒𝑟𝑝𝑒𝑛𝑢ℎ𝑖

jumla lh 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 ma lksimum
𝑥100% 

 

Ralsio 

2  Isla lmic 

Corporalte          

Governalnce 

 
 

𝐼𝐶𝐺 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥

=
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑡𝑒𝑟𝑝𝑒𝑛𝑢ℎ𝑖

jumla lh 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 ma lksimum
𝑥100% 

 
 

Ralsio 

3 Kinerjal 

Keualngaln 

 
 

 
EVAl = NOPAlT – WAlCC *% (TC) 

 

Ralsio  

3 Return Salhalm  Ralsio 

4 Nilali 

Perusalhalaln 

 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑞 = 𝑀𝑉𝑆 + 𝑀𝑉𝐷/𝑅𝑉𝐴 
Ralsio 

Sumber: Dikumpulkaln dalri berbalgali sumber, 2022 

C. Teknik   Alnallisis  Daltal 

 Straltegi alnallisi daltal yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini aldallalh investigalsi 

kualntitaltif. Teknik alnallisi daltal dilengkalpi dengaln informalsi ya lng diperoleh dalri 

lalporaln keualngaln (lalporaln talhunaln) sebalgali alngkal dengaln teknik ya lng terukur 

menggunalkaln metode staltistik. 

𝑃𝑡−𝑃𝑡−1 

𝑡−1 
𝑅𝑖𝑡 = 
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1. Alnallisis Regresi 

Menurut malnurung memalhalmi calral alnallisis daltal dalpalt dilalkukaln dengaln 

calral seperti berikut:276 

Talhalp  I 

Menentukaln  dialgralm jalluryal  berdalsalrkaln  palraldigmal  hubungaln 

valrialbel sebalgali berikut:   

Galmbalr 3. 2 

Dialgralm  jallur  Pengalruh ISR  daln ICG terhaldalpReturn  Salhalm 

dengaln Nilali  Perusalhala ln sebalgali valrialbel  media lsi 

TalhalpII 

 

Menentukaln  persalmalaln strukturall sebalgali  berikut: 

 

M (NILA lI PERUSAlHAlAlN) = βISR + βICG + βEVAl+𝑒1 
 

(Persalmalaln Strukturall 1) 

 

Y (RETURN SAlHAlM) = βISR + βICG + βEVAl +βNILA lI PERUSAlHAlAlN + 𝑒1 
 

(Persalmalaln Strukturall 2) 

                                                           
276 Renhard Manurung. Ratlanpardede, Analisis Jalur Path Analysis (Jakarta: Rineka Cipta, 

2014). 

ISR 

ICG 

EVA 

Nilai 

Perusahaa

n 
Return 

Saham 

H1 

H2 

H3 

H4 

H5 

H6 

H7 

H8, H9, H10 
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Talhalp III 

Alnallisis penelitialn ini dilalkukaln dengaln progralm Eviews 12. Dengaln lalngkalh-

lalngkalh sebalgali berikut: 

1. Staltistik Deskriptif 

Staltistik deskriptif altalu disebut metode ya lng memperlihaltkaln daltal yalng 

bersumber dalri salmpel yalng berbentuk alnallisis alngkal altalupun galmbalr daln 

dialgralm.277 Metode uji ini memperlihaltkaln besalr kecilnya l numerik ya lng 

bergunal untuk daltal salmpel sepert nilali raltal-raltal, medialn, modus, stalndalr 

devialsi dallalm bentuk alngkal. Uji deskriptif penelitialn ini dilalkukaln dengaln 

progralm Eviews 12. Uji staltistik deskriptif dengaln eviews dikaltalkaln 

berpengalruh signifikaln alpalbilal nilali signifikalsinya l < 0.05 alntalral valrialbel 

bebals tehaldalp valrialbel terikalt. 

2. Uji  Regresi  Daltal  Palnel 

Uji  Regresi  Daltal  Palnel dilalkukaln untuk mengukur pengalruh daltal time 

series daln crooss section. Totall 3 model regresi palnel yalkni fixed effect 

model, common effect model, daln ralndom effect model. Pendekaltaln model 

regresi tersebut menggunalkaln uji chow, uji halusmaln, teralkhir uji lalgralnge 

multiplier. Berikut penjalbalralnyal: 

 

 

 

                                                           
277 Sujarweni. (2019). The Master Book Of SPSS.  
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al). Uji Chow 

Digunalkaln alntalral common effect model dengaln fixed effect model. Jikal 

nilali  Cross-section chi-squalre probalbility < 0.05 alrtinyal menggunalkaln 

FEM, daln  jikal  Cross-sectionchi-squalre probalbility > 0.05 alrtinya l 

menggunalkaln CEM. Berikut aldallalh penjalbalraln dalri uji CEM daln uji 

FEM: 

1) Common Effect Model (CEM) 

Model CEM dalpalt dialsumsikaln balhwal Zi halnyal terdiri altals konstaln 

saljal, dallalm kaltal lalin tidalk aldal efek spesifik secalral individuall.278 

Model ini terpilih salalt nilali probalbility dallalm uji chow lebih dalri 

0.05 ( > 0.05). 

2) Fixed Effect Model (FEM) 

Model FEM menggalmbalrkaln aldalnyal perbedalaln dalri valrialbel 

independen menurut individu.279 Model ini terpilih salalt nila li 

probalbility kuralng dalri 0.05 (< 0.05). 

b). Uji Halusmalnt 

Digunalkaln dallalm pengujialn alntalral fixed effect model dengaln ralndom 

effect model. Alpalbilal nilali probalbility < 0.05 alrtinyal menggunalkaln 

FEM, sedalngkaln alpalbilal probalbility > 0.05 alrtinya l menggunalkaln REM. 

Berikut aldallalh penjalbalraln dalri uji CEM daln uji FEM: 

 

                                                           
278 Srihardianti, M., Mustafid, & Prahutama, A. (2016).‘Metode Regresi Data Panel Untuk 

Peramalan Konsumsi Energi Di Indonesia.’, Jurnal Gaussian, 5(3), 11., 2016. 
279 Sri hardianti, M., Mustafid, & Prahutama. 
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1). Ralndom Effect Model (REM) 

Model REM digunalkaln alpalbilal efek individuall tidalk terjaldi korelalsi 

dengaln valrialbel independen.280 Model ini terpilih salalt nilali probalbility 

kuralng dalri 0.05 (> 0.05). 

2). Fixed Effect Model (FEM) 

Model FEM menggalmbalrkaln aldalnyal perbedalaln dalri valrialbel 

independen menurut individu.281 Model ini terpilih salalt nilali probalbility 

kuralng dalri 0.05 (< 0.05). 

c). Uji Lalgralnge Multiplier 

Digunalkaln dallalm pengujialn alntalral commont effect model dengaln ralndom 

effect model. Alpalbilal nilali Breusch Palgaln < 0.05 alrtimyal menggunalkaln 

REM, nalmun alpalbilal Breusch Palgaln > 0.05 ya lng digunalkaln model CEM. 

Dallalm melalkukaln alnallisis daltal regresi, penulis menggunalkaln progralm 

olalh daltal Eviews 12. Penggunalaln daltal palnel penelitialn dengaln valrialbel 

independen berupal ISR, ICG, daln kinerjal keualngaln, valrialbel intervening 

berupal Nilali perusalhalaln daln valrialbel dependennyal menggunalkaln  Return  

salha lm. Persalmalaln umum yalng alkaln digunalkaln yalitu:  

Y = α + β1X1 + β2X2 + … + βnXn + e 

Keteralngaln: 

Y = valrialbel terikalt 

α = konstalntal 

X1 = valrialbel bebals 

E = error cross-section 

 

                                                           
280 Srihardianti, M., Mustafid, & Prahutama. 
281 Srihardianti, M., Mustafid, & Prahutama. 
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3. Uji Alsumsi Klalsik 

Alnallisis regresi digunalkaln dallalm penngujialn hipotesis penelitialn. Dallalm 

alnallisis regresi aldal alsumsi-alsumsi yalng waljib dilalkukaln sehinggal halsil 

persalmalaln regresi alkaln vallid alpalbilal digunalkaln dallalm memprediksi sualtu 

malsallalh. Terdalpalt beberalpal jenis uji alsumsi klalsik ya litu uji normallitals, 

uji multikolnieritals, uji heteroskedalstisitals, sertal uji alutokorelalsi. Palda l 

talhalp ini sebelum daltal-daltal tersebut dialnallisis dallalm sebualh model 

regresi, seralngkalialn uji alsumsi klalsik halrus dipenuhi. Berikut talhalp-

talhalpalnnyal: 

al). Uji Normallitals 

Uji normallitals dimalksudkaln untuk menguji alpalkalh dallalm model 

regresi, valrialbel pengalnggu, valrialbel terikalt, daln valrialbel bebals 

memiliki distribusi yalng normall altalu tidalk. Model regresi yalng 

lalya lk aldallalh distribusi daltal yalng normall altalu mendekalti normall, 

mengidentifikalsi normallitals dengaln memeriksal penyebalraln dalta l 

paldal poros dialgonall paldal gralfik.282 Sallalh saltu jenis tes uji da lta l 

normallitals aldallalh kolmogorov smirnov. Menurut Sutrisno, 

informalsi tersebut dalpalt dikaltalkaln berdistribusi secalral teraltur altalu 

normall dengaln alsumsi nilali signifikal > 0,05, nalmun jikal nilalinya l 

besalr < 0,05 malkal dinyaltalkaln tidalk waljalr. 

 

 

                                                           
282 Imam Ghozali, Model Persamaan Structural Konsep Dan Aplikasi Dengan Program 

AMOS Ver. 5.0. (Semarang: Badan Penerbit Universitas Diponegoro, 2008). 
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b). Uji  Multikolonieritals 

Uji multikolinealritals menghalralpkaln untuk menguji alpalkalh model 

regresi melalcalk aldalnya l ubungaln alntalral sallalh saltu altalu semua l 

valrialbel bebals secalral umum.283 Model regresi ya lng balik sehalrusnya l 

tidalk memiliki hubungaln alntalral valrialbel bebals altalu tidalk boleh aldal 

multikolinealritals. Jikal aldal malsallalh multikolinealritals dallalm regresi 

halrus terlihalt dengaln nilali Valrialce Inflalctor Falctor (VIF) di balwalh 

10 daln nilali toleralnce lebih dalri 0,10.284 

c). Uji  Alutokorelalsi 

Uji alutokorelalsi beralrti menguji alpalkalh paldal model regresi linea lr 

terdalpalt hubungaln alntalral bewildering error (kesallalhaln pengalnggu) 

paldal periode t dengaln kesallalhaln pengalnggu paldal periode t-1 

(sebelum). Dengaln alsumsi aldal hubungaln, itu disebut malsallalh 

alutokorelalsi. Alutokorelalsi muncul kalrenal penelitialn progresif 

berurutaln dallalm jalngkal palnjalng terkalit saltu salmal lalin. Malsallalh ini 

muncul dengaln allalsaln balhwal residu (kesallalhaln impedalnsi) tidalk 

bebals dimulali dengaln saltu penelitialn kemudialn ke penelitialn 

berikutnya l. Ini dallalm balnya lk kalsus ditemukaln dallalm daltal time 

series kalrenal "galnggualn" dallalm individu/kelompok palda l 

umumnyal alkaln mempengalruhi "galnggualn" palda l 

individu/kelompok yalng salmal dallalm jalngkal walktu berikutnyal. 

                                                           
283 Tri Hari Koestanto, ‘Pengaruh Kualitas Pelayanan Terhadap Kepuasan Pelanggan Pada 

Bank Jatim Cabang Klampis Surabaya.’, Jurnal Ilmu Dan Riset Manajemen, 3.10 (2014). 
284 Imam Ghozali. 
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Untuk menguji aldal tidalknya l alutokorelalsi paldal tinjalualn ini 

menggunalkaln uji Lalngralnge Multiplier (LM Test). Uji 

alutokorelalsi dengaln Uji LM diselesalikaln dengaln membalndingkaln 

nilal X2 yalng ditentukaln dengaln talbel X2. Jikal talbel X2 > X2 hitung, 

tidalk terjaldi alutokorelalsi.285 

d). Uji Heteroskedalstisitals 

Uji heteroskedalstisitals bertujualn untuk menguji alpalkalh dallalm 

model regresi terjaldi ketidalksalmalaln valrialns residuall dalri saltu 

pengalmaltaln ke pengalmaltaln yalng lalin. Jikal valrialns dalri residuall 

saltu pengalmaltaln ke pengalmaltaln lalin tetalp, malkal disebut 

homoskedalstisitals daln jikal berbedal disebut heteroskedaltisitals.286 

Sallalh saltu metode untuk membedalkaln aldal tidalknya l 

heteroskedalstisitals aldallalh dengaln memalnfalaltkaln uji glejser. Tes 

glejser dilalkukaln untuk mengemballikaln nilali lalngsung residuall 

terhaldalp valrialbel bebals. Ketikal valrialbel bebals signifikaln 

mempengalruhi valrialbel terikalt, beralrti terjaldi heteroskedalstisitals.  

4. Alnallisis  Jallur  (Palth Alnallysist) 

Untuk menguji valrialbel medialsi (intervening) digunalkaln straltegi metode 

alnallisis jallur. Menurut Ghozalli, metode alnallisis jallur merupalkaln perlualsaln 

dalri alnallisis regresi linealr bergalndal altalu pemalnfalaltaln alnallisis regresi 

untuk menilali kalusallitals alntalral valrialbel ya lng telalh ditetalpkaln berdalsalrkaln 

                                                           
285 Suliyanto., Ekonomi Terapan (Teori Dan Aplikasi Dengan SPSS). (Yogyakarta,: Andi 

Offset, 2011). 
286 Imam Ghozali. 
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teori daln hipotesis.287 Sementalral itu, seperti yalng ditunjukkaln oleh Noor, 

alnallisis jallur aldallalh keterkalitaln hubungaln pengalruh/hubungaln alntalra l 

valrialbel terikalt, valrialbel peralntalral, daln valrialbe bebals di malnal peneliti 

mendefinisialkaln dengaln jelals balhwal saltu valrialbel alkaln menjaldi penyebalb 

berbalgali valrialbel lalinnyal yalng umumnyal bialsal disaljikaln dallalm bentuk 

gralfik.288 Sebualh teknik dallalm mengalnallisis hubungaln sebalb alkiba lt  

alntalr valrialbel ya lng diurutkaln berdalsalrkaln sementalral melallui koefisien 

jallur sebalgali besalraln nilali untuk memalstikaln besalraln valrialbel independen 

mempengalruhi valrialbel dependen (Salrwono, 2011). Tujualn dalri palth 

alnallysis iallalh untuk memperlihaltkaln korelalsi valrialbel-valrialbel dengaln 

model yalng berurutaln. Paldal penelitialn ini palth alnallysis menjaldi uji 

valrialbel moderalsi  untuk  mengetalhui alpalkalh nilali perusalhalaln alkaln 

menjaldi valrialbel moderalting dallalm pengalruh ISR, ICG daln Kinerjal 

keualngaln terhaldalp return salhalm. Rumusnyal sebalgali berikut: 

Salb = √𝑏2𝑆𝑎2 + 𝑎2𝑆𝑏2 + 𝑆𝑎2𝑏2 

 Keteralngaln : 

Salb = besalr  stalndalr error  pengalruh secalral tidalk lalngsung 

al =  jallur valrialble  independen (ISR, ICG daln EVA l) dengaln valrialbel 

intervening (Nilali Perusalhalaln) 

b = jallur valrialbe intervening (Nilali Perusalhalaln) dengaln valrialbel dependen 

(Return Salhalm) 

    sal =  stalndalr  error koefisien  al 

 sb =  stalndalr  error  koefisien b 

                                                           
287 Imam Ghozali. 
288 Juliansyah. Noor, Metodologi Penelitian: Skripsi, Tesis, Disertai Dan Karya Ilmiah. 

(Jakarta: KencanaPrenada Media group., 2011). 
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D. Allalt Alnallisis 

Pengolalhaln daltal paldal penelitialn ini dengaln allalt alnallisis Eviews versi 

12. Eviews merupalkaln progralm yalng bergunal untuk pengolalhaln daltal staltistik 

sertal ekonometrikal. 

E. Keralngkal Pemikiraln 

 

Keralngka l pemikiraln altalu srtuktur pemikiraln aldalla lh model ya lng ma lsuk 

a lkall tentalng ba lga lima lnal hipotesis terhubung dengaln elemen alta lu fa lktor ya lng 

telalh didefinisikaln sebalga li hall penting.289 Kemudialn, palda l titik itu, teori 

hipotetis ya lng a lka ln diperkenallkaln dallalm penelitialn ini aldallalh sebalga li berikut: 

Galmbalr  3. 3  Keralngkal Pemikiraln 

 

 

 

Sumber : Dikembalngkaln oleh peneliti, 2022 

 

                                                           
289 Wulandari, Frida Setya Ayu. Pengaruh Kualitas Pelayanan Dan Citra Merek Terhadap 

Keputusan Pemilihan Produk Tabungan (Studi Pada Bank BNI Syariah Cabang Yogyakarta) 2015, hlm: 

36. 
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F. Hipotesis Staltistik Penelitialn 

Hipotesis aldallalh sebualh teori yalng alkaln dicobal untuk 

kebenalralnnyal, altalu merupalkaln talnggalpaln sementalral untuk pertalnyalaln 

penelitialn.290 Hipotesisi  jugal dalpalt dicirikaln sebalgali talnggalpaln singka lt 

ya lng reallitalsnyal malsih perlu dicobal altalu ikhtisalr penentualn hipotetis ya lng 

diperoleh dalri aludit tertulis.291 Berdalsalrkaln identifikalsi malsallalh da ln 

keralngkal pemikiraln, peneliti mengalmbil hipotestis, Hipotesis yalng alkaln 

diuji peneilitialn ini aldallalh: 

1) Uji Hipotesis Staltistik 1 

 HO : b1 = 0: Hubungaln Islalmic sociall reporting tidalk 

berpengalruh  terhaldalp Return Salha lm. 

 H1 : b1 ≥ 0: Hubungaln Islalmic sociall reporting berpengalruh 

positif  terhaldalp Return Sa lhalm. 

2) Uji Hipotesis Staltistik 2 

HO : b2 = 0: Hubungaln Islalmic Corporalte governalnce  tidalk 

berpengalruh  terhaldalp Return Salha lm. 

H1 : b2 ≥ 0: Hubungaln Islalmic Corporalte governalnce  

berpengalruh positif terhaldalp Return Sa lha lm. 

 

 

 

                                                           
290 Prasetyo, Bambang. 2012. Metode Penelitian Kuantitatfif. Teori dan Aplikasi.Jakarta: 
291 Martono, Nanang. 2014. Metode Penelitian Kuantitatif: Analisis Isi Dan Analisis Data 

Sekunder. Jakarta: PT. RajaGrafindo Persada, 67. 
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3) Uji Hipotesis Staltistik 3 

HO : b3 = 0: Hubungaln kinerjal keualngaln tidalk berpengalruh  

terhaldalp Return Sa lha lm. 

H1 : b3 ≥ 0 : Hubungaln kinerjal keualngaln berpengalruh  positif 

terhaldalp Return Sa lha lm. 

4) Uji Hipotesis Staltistik 4 

HO : b4 = 0 : Hubungaln Nilali perusalhalaln tidalk berpengalruh  

terhaldalp Return Sa lha lm. 

H1 : b4 ≥ 0: Hubungaln Nilali perusalhalaln berpengalruh positif 

terhaldalp Return salhalm. 

5) Uji Hipotesis Staltistik 5 

HO : b5 = 0: Hubungaln Islalmic sociall reporting tidalk 

berpengalruh  terhaldalp Nilali perusalhalaln 

H1 : b5 ≥ 0: Hubungaln Islalmic sociall reporting berpengalruh 

positif  terhaldalp Nilali perusalhalaln. 

6) Uji Hipotesis Staltistik 6 

HO : b6 = 0: Hubungaln Islalmic corporalte governalnce tidalk 

berpengalruh  terhaldalp Nilali perusalhalaln 

H1 : b6 ≥ 0: Hubungaln Islalmic corporalte governalnce 

berpengalruh positif  terhaldalp Nilali perusalhalaln. 

7) Uji Hipotesis Staltistik 7 

HO : b7 = 0: Hubungaln kinerjal keualngaln tidalk berpengalruh  

terhaldalp Nilali perusalhalaln 

H1 : b7 ≥ 0: Hubungaln kinerjal keualngaln berpengalruh positif  

terhaldalp Nilali perusalhalaln. 
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8) Uji Hipotesis Staltistik 8 

 HO : b8 = 0: Hubungaln Islalmic sociall reporting tidalk 

berpengalruh  terhaldalp Return salhalm melallui Nilali 

perusalhalaln sebalgali valrialbel medialsi 

H1 : b8 ≥ 0: Hubungaln Islalmic sociall reporting berpengalruh 

positif  terhaldalp Return salhalm melallui Nilali 

perusalhalaln sebalgali valrialbel medialsi. 

9) Uji Hipotesis Staltistik 9 

HO : b9 = 0: Hubungaln Islalmic corporalte governalnce tidalk 

berpengalruh  terhaldalp Return salhalm melallui Nilali 

perusalhalaln sebalgali valrialbel medialsi 

H1 : b9 ≥ 0: Hubungaln Islalmic corporalte governalnce 

berpengalruh positif  terhaldalp Return salhalm 

melallui Nilali perusalhalaln sebalgali valrialbel 

medialsi. 

10) Uji Hipotesis Staltistik 10 

HO : b10 = 0: Hubungaln Kinerjal keualngaln tidalk berpengalruh  

terhaldalp Return salhalm melallui Nilali perusalhalaln 

sebalgali valrialbel medialsi 

H1 : b10 ≥ 0: Hubungaln Kinerjal keualngaln berpengalruh positif  

terhaldalp Return salhalm melallui Nilali perusalhalaln 

sebalgali valrialbel medialsi. 
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BAlB IV 

HAlSIL DAlN PEMBAlHAlSAlN 

A. HAlSIL PENELITIAlN 

1. Galmbalraln Umum Perusalhalaln yalng Terdalftalr di JII 

a. Jalkalrtal Islalmic Index 

Jalkalrtal Islalmic Index (JII) aldallalh indeks salhalm sya lrialh ya lng pertalma l 

kalli diluncurkaln di palsalr modall indonesial paldal talnggall 3 Juli 2000. Konstituen 

JII halnya l terdiri dalri 30 salhalm syalrialh palling likuid ya lng tercaltalt di BEI. Salmal 

seperti ISSI, review salhalm sya lrialh ya lng menjaldi konstituen JII dilalkukaln 

sebalnyalk dual kalli dallalm setalhun, Mei daln November, mengikuti jaldwall review 

Oleh OJK. 

BEI menentukaln daln melalkukaln seleksi salhalm syalrialh yalng menjaldi 

konstituen JII. Aldalpun kriterial likuiditals yalng digunalkaln dallalm menyeleksi 30 

salhalm sya lrialh ya lng menjaldi konstituen JII aldallalh sebalgali berikut : 

1.  Salhalm syalrialh yalng malsuk dallalm konstituen Indeks Salhalm Syalrialh 

Indonesial (ISSI) telalh tercaltalt selalmal 6 bulaln teralkhir 

2.  Dipilih 60 salhalm berdalsalrkaln urutaln raltal-raltal kalpitallisalsi palsalr tertinggi 

selalmal 1 talhun teralkhir  

3. Dalri 60 salhalm tersebut, kemudialn dipilih 30 salhalm berdalsalrkaln raltal-ralta l 

nilali tralnsalksi halrialn di palsalr reguler tertinggi sehinggal 30 salhalm ya lng 

tersisal merupalkaln salhalm terpilih.292 

 

                                                           
292Www.idx.id (diakses pada 2 Oktober 2022 pukul 21:20 WIB)  

http://www.idx.id/
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B. Halsil Alnallisis Daltal  

Halsil alnallisis daltal paldal penelitialn pengalruh Islalmic sociall reporting, Islalmic 

corporalte governalnce daln kinerjal keualngaln terhaldalp return salhalm dengaln dimedialsi 

oleh nilali perusalhalaln di interpretalsikaln seperti dibalwalh ini :  

Dallalm penelitialn ini daltal yalng digunalkaln ya litu daltal palnel, yalng merupalkaln 

galbungaln alntalral daltal time series daln cross section. Daltal salmpel sebalnya lk 11 

perusalhalaln dialmbil dalri daltal unit cross section daln daltal times series periode 2017-

2021. Alnallisis staltistic deskriptif merupalkaln metode alnallisis yalng digunalkaln dallalm 

penelitialn ini daln menggunalkaln progralm Eviews 12 untuk alnallisis regresi daltal palnel.  

1. Staltistik Deskriptif 

Staltistik deskriptif altalu disebut metode yalng memperlihaltkaln daltal yalng 

bersumber dalri salmpel ya lng berbentuk alnallisis alngkal altalupun galmbalr daln 

dialgralm.293 Metode uji ini memperlihaltkaln besalr kecilnya l numerik ya lng 

bergunal untuk daltal salmpel sepert nilali raltal-raltal, medialn, modus, stalndalr devialsi 

dallalm bentuk alngkal.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
293 Sujarweni. (2019). The Master Book.  
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Talbel 4.1 

Uji Staltistik Deskriptif 
 

Dalte: 10/14/22   

Time: 03:42      

Salmple: 2017 2021     

      
       X1 X2 X3 M Y 

      
       Mealn  0.521636  0.636218  10.82927  3850.730  564.8727 

 Medialn  0.500000  0.570000  8.300000  1864.150  255.0000 

 Malximum  0.680000  0.994000  46.30000  12858.71  13035.00 

 Minimum  0.380000  0.090000  0.610000  190.2300 -8958.000 

 Std. Dev.  0.089603  0.246774  9.801728  3919.268  3646.688 

 Skewness  0.210231 -0.302350  1.946582  0.997733  0.498353 

 Kurtosis  1.696839  2.406293  6.527490  2.647613  5.384671 

      

 Jalrque-Beral  4.296913  1.645762  63.24979  9.409718  15.30851 

 Probalbility  0.011664  0.043915  0.000000  0.009051  0.000474 

      

 Sum  28.69000  34.99200  595.6100  211790.1  31068.00 

 Sum Sq. Dev.  0.433553  3.288447  5187.989  8.29E+08  7.18E+08 

      

 Observaltions  55  55  55  55  55 

Sumber : Halsil olalh Eviews 12, 2022  

Uji deskriptif penelitialn ini dilalkukaln dengaln progralm Eviews 12. Uji staltistik 

deskriptif dengaln eviews dikaltalkaln berpengalruh signifikaln kalrenal nilali 

signifikalsinyal < 0.05 alntalral valrialbel bebals tehaldalp valrialbel terikalt.  

Paldal talbel 4.1 nilali minimum dalri valrialbel ISR (X1) sebalnya lk 0.380000, 

nilali malksimum dalri valrialbel ISR sebalnyalk 0.680000,  nilali raltal-raltal (mealn) 

dalri valrialbel ISR sebalnyalk 0.521636 daln nilali dalri stalndalr devialsi dalri valrialbel 

ISR sebalnyalk 0.089603. Untuk nilali minimum dalri valrialbel ICG (X2) sebalnyalk 

0.090000, nilali malksimum dalri valrialbel ICG sebalnyalk 0.994000,  nilali raltal-raltal 

(mealn) dalri valrialbel ICG sebalnyalk 0.636218 daln nilali dalri stalndalr devialsi dalri 

valrialbel ICG sebalnyalk  0.246774.Untuk nilali minimum dalri valrialbe EVAl (X3) 

sebalnyalk 0.610000, nilali malksimum dalri valrialbel EVAl sebalnya lk 46.30000,  
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nilali raltal-raltal (mealn) dalri valrialbel EVAl sebalnya lk 10.82927 daln nilali dalri 

stalndalr devialsi dalri valrialbel EVAl sebalnyalk 9.801728. Untuk nilali minimum 

dalri valrialbel Nilali Perusalhalaln (M) sebalnyalk 190.2300, nilali malksimum dalri 

valrialbel Nilali Perusalhalaln sebalnyalk 12.858.71,  nilali raltal-raltal (mealn) dalri 

valrialbel Nilali Perusalhalaln sebalnyalk 3850.730 daln nilali dalri stalndalr devialsi dalri 

valrialbel Nilali Perusalhalaln sebalnyalk 3919.268. Untuk nilali minimum dalri 

valrialbel Return salhalm (y) sebalnya lk -8958.000, nilali malksimum dalri valrialbel 

Return salhalm sebalnya lk13035.00,  nilali raltal-raltal (mealn) dalri valrialbel Return 

salhalm sebalnya lk 564.8727 daln nilali dalri stalndalr devialsi dalri valrialbel Return 

salhalm sebalnya lk 3646.688. 

2. Uji  Regresi  Daltal  Palnel 

Uji  Regresi  Daltal  Palnel dilalkukaln untuk mengukur pengalruh daltal time 

series daln crooss section. Totall 3 model regresi palnel yalkni fixed effect model, 

common effect model, daln ralndom effect model. Pendekaltaln model regresi 

tersebut menggunalkaln uji chow, uji halusmaln, teralkhir uji lalgra lnge multiplier: 

al). Uji Chow 

Digunalkaln alntalral common effect model dengaln fixed effect model. Jikal nilali  

Cross-section chi-squalre probalbility < 0.05 alrtinya l menggunalkaln FEM, daln  

jikal  Cross-sectionchi-squalre proba lbility > 0.05 alrtinya l menggunalkaln CEM. 

Berikut penjalbalraln dalri uji CEM daln uji FEM: 

 

 

  

3) Common Effect Model (CEM) 
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 Model CEM dalpalt dialsumsikaln balhwal Zi halnyal terdiri altals konstaln saljal, 

dallalm kaltal lalin tidalk aldal efek spesifik secalral individuall.294 Model ini 

terpilih salalt nilali probalbility dallalm uji chow lebih dalri 0.05 ( > 0.05). 

4) Fixed Effect Model (FEM) 

Model FEM menggalmbalrkaln aldalnyal perbedalaln dalri valrialbel independen 

menurut individu.295 Model ini terpilih salalt nilali probalbility kuralng da lri 

0.05 (< 0.05). 

Talbel 4.2 

Talbel Chow Test 

     
     Effects Test Staltistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 0.738772 (10,40) 0.6841 

Cross-section Chi-squalre 9.321598 10 0.5019 

     
          Sumber : Halsil olalh Eviews 12, 2022 

 

Untuk pemilihaln alntalral model CEM altalu FEM, jikal dilihalt  dalri F Cross-

section > 0.05 malkal model yalng dipilih aldallalh model common effect, jikal F 

Cross-section < 0.05 malkal model fixed effect ya lng terpilih. Dalri talbel 4.2 nilali 

F Cross-Section Chi-Squalre aldallalh 0.5019 yalng alrtinyal > 0,05. Jaldi dalpalt 

disimpulkaln balhwal menolalk H0 daln menerimal H1. Sehinggal dalpalt dinya ltalkaln 

balhwal model common effect lebih balik digunalkaln dalri paldal model fixed effect. 

 

 

                                                           
294 Srihardianti, M., Mustafid, & Prahutama, A. (2016).‘Metode Regresi Data Panel Untuk 

Peramalan Konsumsi Energi Di Indonesia.’, Jurnal Gaussian, 5(3), 11., 2016. 
295 Sri hardianti, M., Mustafid, & Prahutama. 
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b). Uji Lalgralnge Multiplier 

Digunalkaln dallalm pengujialn alntalral commont effect model dengaln ralndom 

effect model. Alpalbilal nilali Breusch Palgaln < 0.05 alrtimyal menggunalkaln REM, 

nalmun alpalbilal Breusch Palgaln > 0.05 yalng digunalkaln model CEM. 

Talbel 4.3 

Lalgra lnge Multiplier Test 
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

    
    Breusch-Pa lga ln  1.906977  1.278756  3.185733 

 (0.1673) (0.2581) (0.0743) 

    

Honda l -1.380933 -1.130821 -1.776078 

 (0.9164) (0.8709) (0.9621) 

    

King-Wu -1.380933 -1.130821 -1.693858 

 (0.9164) (0.8709) (0.9549) 

    

Sta lnda lrdized Honda l -0.683148 -0.938298 -4.795256 

 (0.7527) (0.8260) (1.0000) 

    

Sta lnda lrdized King-Wu -0.683148 -0.938298 -4.424444 

 (0.7527) (0.8260) (1.0000) 

    

Gourieroux, et a ll. -- --  0.000000 

   (1.0000) 

    
    

Sumber : Halsil olalh Eviews 12, 2022 
 

paldal talbel 4.4 nilali Breusch Palgaln < 0.05 alrtimyal menggunalkaln REM, nalmun 

alpalbilal Breusch Palgaln > 0.05 yalng digunalkaln model CEM. Berdalsalrkaln Uji LM 

Test nilali Breusch Palgaln aldallalh 0.1673 altalu > 0.05. Malkal dalpalt disimpulkaln 

balhwal model terbalik yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini aldallalh model 

Common Effect Model (CEM). 
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3. Uji Alsumsi Klalsik 

a. Uji Normallitals 

Uji normallitals dimalksudkaln untuk menguji alpalkalh dallalm model regresi, 

valrialbel pengalnggu, valrialbel terikalt, daln valrialbel bebals memiliki 

distribusi yalng normall altalu tidalk. Uji normallitals digunalkaln untuk 

mengetalhui alpalkalh daltal yalng disaljikaln untuk dialnallisis lebih lalnjut 

berdistribusi normall altalu tidalk. Model regresi yalng balik hendalklalh 

berdistribusi normall altalu mendekalti normall. Berikut ini uji normallitals 

melallui perhitungaln regresi menggunalkaln Eviews 12. 

Talbel 4. 5 

Uji Normallitals 

0

1

2

3

4

5

6

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

Series: Standardized Residuals

Sample 2017 2021

Observations 27

Mean       3.47e-16

Median  -0.066832

Maximum  1.891241

Minimum -1.332590

Std. Dev.   0.845138

Skewness    0.583181

Kurtos is    2.830842

Jarque-Bera  1.562639

Probabi l i ty  0.457801

 

Sumber : Halsil olalh Eviews 12, 2022 

 

Berdalsalrkaln halsil uji normallitals paldal talbel 4.1 dalpalt dilihalt balhwa l 

nilali jalrque-Balre sebesalr 1.562639 < 2, malkal J-B nya l tidalk signifikaln, 

tetalpi paldal talbel dialtals nilali Probalbilitals sebesalr 0.457801 > 0,05, malkal 

daltal berdistribusi normall. 
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b. Uji  Multikolonieritals 

Uji multikolinealritals menghalralpkaln untuk menguji alpalkalh model 

regresi melalcalk aldalnya l ubungaln alntalral sallalh saltu altalu semual valrialbel 

bebals secalral umum.296 Model regresi ya lng balik sehalrusnya l tida lk 

memiliki hubungaln alntalral valrialbel bebals altalu tidalk boleh alda l 

multikolinealritals. Jikal aldal malsallalh multikolinealritals dallalm regresi halrus 

terlihalt dengaln nilali Valrialce Inflalctor Falctor (VIF) di balwalh 10 daln nilali 

tolera lnce lebih dalri 0,10.297  

Uji multikolinieritals digunalkaln untuk mengetalhui aldalkalh terjaldi 

korelalsi altalu interkorelalsi alntalr valrialbel independen dallalm regresi. 

Berikut Halsil uji multikolinieritals dengaln menggunalkaln Eviews 12: 

Talbel 4.6 

Uji multikolinieritals 

 X1 X2 X3 M Y 

      
      X1  1.000000 -0.220884  0.251422 -0.123879 -0.037492 

X2 -0.220884  1.000000 -0.174390 -0.249813  0.049358 

X3  0.251422 -0.174390  1.000000 -0.251030 -0.095952 

M -0.123879 -0.249813 -0.251030  1.000000 -0.162416 

Y -0.037492  0.049358 -0.095952 -0.162416  1.000000 

Sumber : Halsil olalh Eviews 12, 2022 

Berdalsalrkaln talbel 4.6 menunjukkaln balhwal nilali korelalsi X1 (ISR), X2 

(ICG), X3 (EVAl) aldallalh normall, dimalnal nilali korelalsinyal < 0.85, malkal 

dalpalt disimpulkaln balhwal alnallisis regresi paldal penelitialn ini dinya ltalkaln 

non-multikolinieritals. 

 

                                                           
296 Tri Hari Koestanto. 
297 Imam Ghozali. 
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c. Uji  Alutokorelalsi 

 Uji alutokorelalsi beralrti menguji alpalkalh paldal model regresi linealr 

terdalpalt hubungaln alntalral bewildering error (kesallalhaln pengalnggu) paldal 

periode t dengaln kesallalhaln pengalnggu paldal periode t-1 (sebelum). Dengaln 

alsumsi aldal hubungaln, itu disebut malsallalh alutokorelalsi.  

Talbel 4.7 

Uji Alutokorelalsi 

     
     Root MSE 0.271507     R-squalred 0.051793 

Mealn dependent valr 0.036188     Aldjusted R-squalred 0.204064 

S.D. dependent valr 0.280647     S.E. of regression 0.284759 

Sum squalred resid 4.054389     F-staltistic 3.682769 

Durbin-Waltson stalt 1.364004     Prob(F-staltistic) 0.607200 

     
Sumber : Halsil olalh Eviews 12, 2022 

Berdalsalrkaln talbel 4.7 menunjukkaln balhwal nilali Durbin-Waltson 

stalt 1.364004 dengaln dl=1.4136 daln du=1.7240 paldal talbel DW sehinggal 

menunjukkaln balhwal penelitialn ini tidalk terdalpalt malsallalh alutokorelalsi. 

d. Uji Heteroskedalstisitals 

Uji heteroskedalstisitals bertujualn untuk menguji alpalkalh dallalm model regresi 

terjaldi ketidalksalmalaln valrialns residuall dalri saltu pengalmaltaln ke pengalmaltaln 

ya lng lalin.  

Talbel 4.8 

Uji heteroskedalstisitals 

     
     Valrialble Coefficient Std. Error t-Staltistic Prob.   

     
     X1 0.047921 0.397935 0.120424 0.9046 

X2 -0.096629 0.159971 -0.604039 0.5485 

X3 -0.006247 0.003825 -1.633251 0.1087 

M -0.004291 0.002305 -1.861747 0.0685 

C 0.160872 0.260788 0.616867 0.5401 

 

Sumber : Halsil olalh Eviews 12, 2022 
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Berdalsalrkaln talbel 4.8, menunjukkaln balhwal probalbilitals ISR 

(X1) sebesalr 0.9046, ICG (X2) sebesalr 0,5485, EVAl (X3) sebesalr 

0.1087 daln Nilali perusalhalaln (M) sebesalr 0.0685. Nilali tersebut > 

0.05 sehinggal menunjukkaln balhwal penelitialn ini tidalk terdalpalt 

malsallalh heteroskedalstisitals. 

4. Uji Hipotesis Regresi Daltal Palnel 

a. Uji Determinalsi R2 

Koefisien determinalsi R2 mengukur seberalpal jaluh kema lmpualn model 

meneralngkaln valrialsi valrialbel dependen. Nila li koefisien determina lsi aldallalh 

alntalral nol salmpali saltu. Berikut ini ha lsil dalri uji determinalsi A ldjusted R2. 

Talbel 4.9 

Uji Determina lsi Aldjusted R2  

Persamaan Struktural I 

     
     Root MSE 15.08374     R-squared 0.166377 

Mean dependent var 8.404358     Adjusted R-squared 0.117340 

S.D. dependent var 16.67281     S.E. of regression 15.66410 

Akaike info criterion 8.410567     Sum squared resid 12513.56 

Schwarz criterion 8.556555     Log likelihood -227.2906 

Hannan-Quinn criter. 8.467022     F-statistic 3.392911 

Durbin-Watson stat 0.222427     Prob(F-statistic) 0.024760 

     
     Sumber : Halsil olalh Eviews 12, 2022 

Berdalsalrkaln talbel 4.9, nilali Aldjusted R-Squalre sebesalr 0.117340 altalu 

sebesalr 11,73%. Hall ini menunjukkaln balhwal valrialbel ISR, ICG dan EVAl 

bersalmal-salmal mempengalruhi tingkalt Nilali Perusalhalaln di JII. Sedalngkaln 

88,27% dijela lskaln oleh falktor-falktor lalin ya lng mempenga lruhi Nilai 

perusalhalaln yalng terdalftalr di JII di lualr penelitialn ini.  
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Talbel 4.10 

Uji Determina lsi Aldjusted R2  

Persamaan Struktural II 

     
     Root MSE 0.279834     R-squared 0.048186 

Mean dependent var 0.043720     Adjusted R-squared 0.204064 

S.D. dependent var 0.289473     S.E. of regression 0.293492 

Akaike info criterion 0.472574     Sum squared resid 4.306874 

Schwarz criterion 0.655059     Log likelihood -7.995799 

Hannan-Quinn criter. 0.543143     F-statistic 2.863281 

Durbin-Watson stat 2.349565     Prob(F-statistic) 0.026072 

     
     

 Sumber : Halsil olalh Eviews 12, 2022 

Berdalsalrkaln talbel 4.10, nilali Aldjusted R-Squalre sebesalr 0.204064 altalu 

sebesalr 20,40%. hall ini menunjukkaln balhwal valrialbel ISR, ICG, EVA l daln 

Nilali Perusalhalaln bersalmal-salmal mempengalruhi tingkalt return sa lhalm paldal 

perusalhalaln di JII. Sedalngkaln 70,60% dijelalskaln oleh falktor-falktor lalin ya lng 

mempengalruhi return salhalm perusalhalaln yalng terdalftalr di JII di lua lr 

penelitialn ini.  

b. Uji F (simultaln) 

Untuk menguji a lpalkalh valrialbel-valrialbel independen secalral bersalmal-salmal 

berpengalruh terhaldalp valrialbel dependen, ma lkal dilalkukaln uji F. Uji F 

dilalkukaln dengaln calral membalndingkaln nilali p-vallue valrialbel independen 

dengaln tingkalt signifikaln (α=5%).  

Jikal F-hitung > F-talbel altalu Prob.sig < α =5% bera lrti setialp valrialbel 

independen berpengalruh signifikaln terhaldalp valrialbel dependen. 
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Tabel 4.11 

Uji F (Simultan)  

Persamaan struktural I 

     
     Root MSE 15.08374     R-squared 0.166377 

Mean dependent var 8.404358     Adjusted R-squared 0.117340 

S.D. dependent var 16.67281     S.E. of regression 15.66410 

Akaike info criterion 8.410567     Sum squared resid 12513.56 

Schwarz criterion 8.556555     Log likelihood -227.2906 

Hannan-Quinn criter. 8.467022     F-statistic 3.392911 

Durbin-Watson stat 0.222427     Prob(F-statistic) 0.024760 

     
     Sumber : Halsil olalh Eviews 12, 2022 

Berdasarkan Tabel.4.11 Halsil alnallisis yalng dilalkukaln diketalhui 

balhwal nilali F- hitung sebesalr 0.682769 daln nilali F-talbel dalpalt dihitung 

dengaln menggunalkaln tingkalt kepercalyalaln 95% α=5% Deegree of for 

numera ltor df1 (3-1=2),  

df2 (n-k/55-3=52) aldallalh 3,18 dengaln nilali probalbilitals staltistiknya l 

0,024760 malkal dalpalt disimpulkaln balhwal F-hitung > F-talbel (3.39 > 3,18) 

dengaln probalbilitals signifikalsi p-vallue < 0,05 yalitu sebesalr 0.024760. hall ini 

mengindifikalsikaln balhwal valrialbel independen (ISR, ICG, EVA l) secalral 

simultaln berpengalruh terhaldalp valrialbel dependen (Nilai Perusahaan). 

Talbel 4.12 

Uji F (Simulta ln) 

Persamaan struktural II 

      
     Root MSE 0.279834     R-squared 0.048186 

Mean dependent var 0.043720     Adjusted R-squared 0.204064 

S.D. dependent var 0.289473     S.E. of regression 0.293492 

Akaike info criterion 0.472574     Sum squared resid 4.306874 

Schwarz criterion 0.655059     Log likelihood -7.995799 

Hannan-Quinn criter. 0.543143     F-statistic 2.863281 

Durbin-Watson stat 2.349565     Prob(F-statistic) 0.026072 

     
     Sumber : Halsil olalh Eviews 12, 2022 
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Halsil alnallisis yalng dilalkukaln diketalhui balhwal nilali F- hitung sebesalr 

daln nilali F-talbel dalpalt dihitung denga ln menggunalkaln tingka lt kepercalyalaln 

95% α=5% Deegree of for numera ltor df1 (4-1=3), df2 (n-k/55-4=51) aldallalh 

2,79 dengaln nilali probalbilitals staltistiknyal malkal 0.026072 dalpalt disimpulkaln 

balhwal F-hitung > F-talbel (2,86 > 2,79) dengaln probalbilitals signifikalsi p-

vallue < 0,05 yalitu sebesalr 0.026072. hall ini mengindifika lsikaln balhwal 

valrialbel independen (ISR, ICG, EVA l, Nilali Perusalhalaln) seca lral simultaln 

berpengalruh terhaldalp valrialbel dependen (Return salhalm). 

 

c.  Uji T ( Palrsiall ) 

Pengujialn Uji T ( palrsiall ) ini dilalkukaln untuk menguji valrialbel bebals ( ISR, 

ICG, EVA l ) valrialbel medialsi ( Nila li Perusalhalaln ) Pengujia ln ini dilihalt dalri 

nilali t-staltistik dalri halsil regresi dengaln t-talbel dallalm menolalk daln menerimal 

hipotesis.  

Tabel 4.13 

Uji t ( Parsial )  

Persamaan Struktural I 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 39.99372 15.26635 2.619731 0.0116 

X1 -23.51801 25.00220 2.940637 0.0351 

X2 -22.94055 9.301811 2.466245 0.0171 

X3 -0.471416 0.227372 2.073326 0.0432 

     
     Sumber : Halsil olalh Eviews 12, 2022 
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Pada persalmalaln struktural I, digunalkaln tingkalt keperca lyalaln α = 5%, 

dengaln df = (n-3) altalu (55-3) = 52 sehinggal diperoleh nilali t-talbel 1.67469. 

Talbel 4.13 menggunalkaln Common Effect Model halsil regresi penga lruh ISR 

(X1) sebesa lr 2.940637, ICG (X2) sebesa lr 2.2466245, EVA l (X3) sebesalr 

2.073326 dengaln df = 52 talralf signifikaln 0.05 malkal t-talbel sebesa lr 1.67469 

dengaln memperhalti lkaln dalri halsil talbel tersebut dalpalt disimpulka ln balhwal:  

Halsil regresi diperoleh nila li t-hitung 2.940637 dengaln nilali t-talbel 

1.67469 malkal t-hitung > t-talbel (2.940637 > 1.67469) dengaln talralf 

signifikaln 0.0351 < 0.05. Malkal dalpalt disimpulkaln balhwal ISR berpenga lruh 

positif signifikaln terhaldalp Nilai Perusahaan. Dalri halsil regresi diperoleh 

nilali t-hitung 2.466245 dengaln nilali t-talbel 1.67469  malkal t-hitung < t-talbel 

(2.466245 < 1.67469) dengaln talralf signifikaln 0.0171 < 0.5. Malkal dalpalt 

disimpulkaln balhwal ICG berpengalruh positif signifikan terhaldalp Nilai 

Perusahaan. Dalri halsil regresi diperoleh nila li t-hitung 2.073326 dengaln nilali 

t-talbel 1.67469 malkal t-hitung > t-talbel (2.073326 > 1.67469 ) dengaln talralf 

signifikaln 0.0432 < 0.5. Malkal dalpalt disimpulkaln balhwal EVAl berpengalruh 

positif signifikaln terhaldalp Nilai Perusahaan.  

Talbel 4.14 

Uji t ( Palrsia ll)  

Persamaan Struktural II 

     
     Valrialble Coefficient Std. Error t-Staltistic Prob.   

     
     C 0.209359 0.304678 0.687147 0.4952 

X1 0.163430 0.472502 2.240061 0.0113 

X2 0.045541 0.184384 -0.246989 0.1059 

X3 0.043601 0.004436 2.983022 0.0303 

M 0.369008 0.002624 2.409522 0.0149 

     
 

 

 

 

         Sumber : Halsil olalh Eviews 12, 2022 
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Pada persalmalaln struktural II, digunalkaln tingkalt kepercalya laln α = 5%, 

dengaln df = (n-4) altalu (55-4) = 51 sehingga l diperoleh nilali t-talbel 2.00758. 

Talbel 4.14 menggunalkaln common effect Model halsil regresi penga lruh ISR 

(X1) sebesa lr 2.240061, ICG (X2) sebesa lr -0.246989, EVA l (X3) sebesalr 

2.983022 daln Nilali Perusalhalaln (M) sebesa lr 2.409522 dengaln df = 51 ta lralf 

signifikaln 0.05 malkal t-talbel sebesalr 2.00758 dengaln memperhaltialkaln dalri 

halsil ta lbel tersebut dalpalt disimpulkaln balhwal:  

Halsil regresi diperoleh nila li t-hitung 2.240061 dengaln nilali t-talbel 

2.00758 malkal t-hitung > t-talbel (2.240061 > 2.00758) denga ln talralf 

signifikaln 0.0113 < 0.05. Malkal dalpalt disimpulkaln balhwal ISR berpenga lruh 

signifikaln terhaldalp Return salhalm. Dalri halsil regresi diperoleh nila li t-hitung 

-0.246989 dengaln nilali t-talbel 2.00758 malkal t-hitung < t-talbel (-0.246989 

<2.00758) dengaln talralf signifikaln 0.1059 <0.5. malkal dalpalt disimpulkaln 

balhwal ICG tidalk berpengalruh terhaldalp return salhalm. Dalri halsil regresi 

diperoleh nilali t-hitung 2.983022 dengaln nilali t-talbel 2.00758 malkal t-hitung 

> t-talbel (2.983022 > 2.00758) denga ln talralf signifikaln 0.0303 < 0.5. Ma lkal 

dalpalt disimpulkaln balhwal EVAl berpengalruh signifikaln terhaldalp return 

salhalm. Kemudialn dalri halsil regresi diperoleh nilali t-hitung 2.409522 dengaln 

nilali t-talbel 2.00758 malkal t-hitung > t-talbel (2.409522 > 2.00758) denga ln 

talralf signifikaln 0.0149 < 0.05. Ma lkal dalpalt disimpulkaln balhwal Nilali 

perusalhalaln berpengalruh signifikaln terhaldalp Return salhalm. 
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5. Pengujialn Valrialbel Medialsi 

al). Straltegi Calusall Step (Pengalruh ISR Terhaldalp Return salhalm Dengaln 

Dimedialsi Nilali Perusalhalaln) 

Berikut halsil uji medialsinyal: 

Talbel 4.15 

Uji Medialsi 1 

     
     Valrialble Coefficient Std. Error t-Staltistic Prob.   

     
     C 0.117000 0.234834 1.498223 0.6205 

X1 0.290222 0.438149 1.662383 0.0150 

M 0.054538 0.039045 1.396786 0.0168 

M1 0.112674 0.076826 -1.466617 0.0148 

     
     Sumber: Halsil olalh Eviews 12, 2022 

Galmbalr 4.1  

Uji Medialsi I 

 

c :0, 163 

sig :0,013 

 

 

al  :0,29     b :0,05 

sig :0,015     sig :0,016 

       c’ :0,11 

       sig :0,014 

Y = βISR + βTobin’s Q + e  

  

Tigal persalmalaln yalng halrus estimalsi dengaln straltegi calusall step 

aldallalh: 

1. Persalmalaln regresi sederhalnal valrialbel intervening Nilali Perusalhalaln 

(M) paldal valribel independen ISR (X1). Halsil alnallisis ditemukaln 

balhwal ISR signifikaln terhaldalp Nilali Perusalhalaln dengaln nilali 

signifikaln 0.0150 < 0.05 daln koefisien regresi (al) = 0,29. 

2. Persalmalaln regresi sederhalnal valrialbel dependen Return salhalm palda l 

NILAI 

PERUSAHAAN

AN 

ISR 
RETURN 

SAHAM 
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valrialbel independen ( Y )  IS R  (X1). Halsil alnallisis  ditemukaln balhwa l 

ISR signifikaln terhaldalp Return Salhalm dengaln nilali signifikaln 

sebesalr 0.0113 < 0.05 daln koefisien regresi (c) = 0,11. 

3. Persalmalaln regresi bergalndal valrialbel dependen returm salhalm (Y) 

paldal valrialbel ISR (X1) sertal valrialbel intervening Nilali perusalhalaln 

(M). Halsil alnallisis ditemukaln balhwal ISR signifikaln terhaldalp Return 

salhalm, dengaln nilali sinifikaln 0.0113 > 0,05 daln koefisien regresi (b) 

= 0,05. selalnjutnyal ditemualkaln direct effect c’ sebesalr 0,11 yalng 

lebih kecil dalri c = 0,163 pengalruh valrialbel independen ISR terhaldalp 

valrialbel dependen Return salhalm berkuralng daln signifikaln 0.013 < 

0.05 setelalh mengontrol valrialbel intervening Nilali perusalhalaln, dalpalt 

disimpulkaln balhwal model ini termalsuk kedallalm perfect medialtion 

altalu terjaldi medialsi, dimalnal valrialbel ISR tidalk malmpu 

mempengalruhi  return salhalm secalral signifikaln talnpal melibaltkaln 

valrialbel intervening ya litu Nilali perusalhalaln. 
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b). Straltegi calusall step (Pengalruh ICG Terhaldalp Return salhalm dengaln 

Dimedialsi Nilali perusalhalaln) 

Berikut ini uji medialsinyal: 

Talbel 4.16 

Uji Medialsi II 

     
     Valrialble Coefficient Std. Error t-Staltistic Prob.   

     
     C 0.240026 0.136325 0.176241 0.1058 

X2 0.078664 0.209682 0.375159 0.0190 

M 0.013009 0.007548 0.173461 0.0360 

M2 0.090449 0.016484 -0.573208 0.0490 

     
     Sumber: halsil olalh Eviews, 2022 

 

Galmbalr 4.2  

Uji Medialsi II 

 

c = 0,240  (sig 0.105) 

 

 

 

al =0,078 (sig.0.019)  c’ = 0,090(sig 0.049)  

b = 0. 013 (sig 0.036) 

 

 

Tigal persalmalaln yalng halrus estimalsi dengaln straltegi calusall step aldallalh: 

1. Persalmalaln regresi sederhalnal valrialbel intervening Nilali perusalhalaln 

(M) paldal valribel independen ICG  (X2). Halsil alnallisis ditemukaln 

balhwal ICG berpengalruh signifikaln terhaldalp Nilali perusalhalaln dengaln 

nilali signifikaln 0.019  < 0.05 daln koefisien regresi (al) = 0.078. 

 

2. Persalmalaln regresi sederhalnal valrialbel dependen Return salhalm (Y) 

Return  

saham 

  ICG 

Nilai 

perusahaan 



137  

paldal valrialbel independen ICG (X2). Halsil alnallisis ditemukaln balhwa l 

ICG tidalk signifikaln terhaldalp return salhalm dengaln nilali signifikaln 

sebesalr 0.106 < 0.05 daln koefisien regresi (c) = 0,24. 

3. Persalmalaln regresi bergalndal valrialbel dependen return salhalm (Y) palda l 

valrialbel ICG (X2) sertal valrialbel intervening Nilali perusalhalaln (M). 

Halsil alnallisis ditemukaln balhwal ICG tidalk signifikaln terhaldalp Return 

salhalm, setelalh mengontrol nilali perusalhalaln dengaln nilali sinifikaln 

0.036 > 0,05 daln koefisien regresi (b) = 0,13. Selalnjutnyal ditemukaln 

direct effect c’ sebesalr 0,090 yalng lebih kecil dalri c = 0,24. Pengalruh 

valrialbel independen ICG  terhaldalp valrialbel dependen return salhalm 

bertalmbalh daln signifikaln 0.049 < 0.05 setelalh mengontrol valrialbel 

intervening nilali perusalhalaln. dalpalt disimpulkaln balhwal model ini 

terjaldi medialsi, dimalnal valrialbel ICG tidalk malmpu mempengalruhi 

valrialbel Return salhalm talnpal melibaltkaln valrialbel intervening nilali 

perusalhalaln altalu dalpalt dikaltalkaln balhwal nilali perusalhalaln memedialsi 

hubungaln alntalral ICG daln Return salhalm. 
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c). Straltegi calusall step (Pengalruh Economic Vallue Aldded Terhaldalp Return 

salhalm dengaln dimedialsi Nilali perusalhalaln) 

Berikut ini uji medialsinyal: 

Talbel 4.17 

Uji Medialsi III 

     
     Valrialble Coefficient Std. Error t-Staltistic Prob.   

     
     C 2.249092 0.068335 1.742768 0.0242 

X3 0.420601 0.006926 0.615152 0.0214 

M 0.063804 0.006562 0.515679 0.0363 

M3 0.113205 0.001908 0.118059 0.0406 

     
     Sumber: halsil olalh Eviews 12, 2022 

 

Galmbalr 4.3 

Uji Medialsi III 

 

c = 2,24 (sig 0.024) 

 

 

 

al =0,42 (sig.0.021)  c’ = 0,11 (sig 0.040)  

b = 0,06 (sig 0.036) 

 

 

Tigal persalmalaln yalng halrus estimalsi dengaln straltegi calusall step 

aldallalh: 

1. Persalmalaln regresi sederhalnal valrialbel intervening Nilali perusalhalaln 

(M) paldal valribel independen EVAl  (X3). Halsil alnallisis ditemukaln 

balhwal EVAl berpenga lruh signifikaln terhaldalp Nilali perusalhalaln 

dengaln nilali signifikaln 0.021 < 0.05 daln koefisien regresi  

(al) = 0.042. 

2. Persalmalaln regresi sederhalnal valrialbel dependen return salhalm (Y) 

Return  

saham 

  EVA 

Nilai 

perusahaan 
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paldal valrialbel independen EVAl (X3). Halsil alnallisis ditemukaln balhwa l 

EVAl berpengalruh signifikaln terhaldalp return salhalm dengaln nilali 

signifikaln sebesalr 0.024 < 0.05 daln koefisien regresi (c) = 2,24. 

3. Persalmalaln regresi bergalndal valrialbel dependen return salhalm (Y) 

paldal valrialbel EVAl (X3) sertal valrialbel intervening Nilali perusalhalaln 

(M). Halsil alnallisis ditemukaln balhwal EVAl signifikaln terhaldalp return 

salhalm, setelalh mengontrol nilali perusalhalaln dengaln nilali sinifikaln 

0.036 > 0.05 daln koefisien regresi (b) = 0.06. selalnjutnyal ditemukaln 

direct effect c’ sebesalr 0.11 yalng lebih kecil dalri c = 2.24. pengalruh 

valrialbel independen EVAl terhaldalp valrialbel dependen return salhalm 

bertalmbalh daln signifikaln 0.040 < 0.05 setelalh mengontrol valrialbel 

intervening nilali perusalhalaln. dalpalt disimpulkaln balhwal model ini 

termalsuk kedallalm perfect medialtion altalu terjaldi medialsi, dimalnal 

valrialbel EVAl tidalk malmpu mempengalruhi valrialbel return salhalm 

secalral lalngsung talnpal melibaltkaln valrialbel intervening nilali 

perusalhalaln altalu dalpalt dikaltalkaln balhwal nilali perusalhalaln memedialsi 

hubungaln alntalral EVAl daln Return salhalm. 
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6. Perhitungaln Pengalruh 

a. Pengalruh Lalngsung (Direct Effect altalu DE) 

1. Pengalruh valrialbel Islalmic sociall reporting terhaldalp Nilali Perusalhalaln 

X1 → M = 0,290 

Pengalruh lalngsung alntalral Islalmic sociall reporting terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln sebesalr 0,290 

2. Pengalruh valrialbel Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln 

X2 → M = 0,078 

Pengalruh lalngsung alntalral Isla lmic corporalte governalnce terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln sebesalr 0,078 

3. Pengalruh Economic Vallue Aldded terhaldalp Nilali perusalhalaln 

X3 → M = 0,420 

Pengalruh lalngsung alntalral Economic Vallue Aldded terhaldalp Nilali 

perusalhalaln sebesalr 0,420 

4. Pengalruh valrialbel Nilali Perusalhalaln terhaldalp Return Salhalm 

M  → Y = 0,369 

Pengalruh lalngsung alntalral Nilali Perusalhalaln terhaldalp Return Salhalm 

sebesalr 0,369 

5. Pengalruh valrialbel Islalmic Sociall Responsibility terhaldalp Return Salhalm 

X1 → Y = 0,163 

Pengalruh lalngsung alntalral Islalmic Sociall Responsibility terhaldalp Return 

Salhalm sebesalr 0,163 
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6. Pengalruh valrialbel Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp Return 

Salhalm 

X2 → Y = 0,045 

Pengalruh lalngsung alntalral Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp 

Return Salhalm sebesalr 0,045 

7. Pengalruh valrialbel Economic Vallue Aldded terhaldalp Return salhalm  

X3→ Y = 0,043 

Pengalruh lalngsung alntalral Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp 

Return Salhalm sebesalr 0,043. 

 

b. Pengalruh Tidalk Lalngsung (Indirect Effect altalu IE) 

1. Pengalruh valrialbel Islalmic Sociall Responsibility terhaldalp Return Salhalm 

melallui Nilali Perusalhalaln. 

X1 → M → Y = (0.290 x 0.054) = 0.015 

Pengalruh tidalk lalngsung alntalral Islalmic sociall reporting terhaldalp Return 

Salhalm sebesalr 0.015 

2. Pengalruh valrialbel Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp Return 

Salhalm melallui Nilali Perusalhalaln. 

X2 → M → Y = (0,078 x 0,133) = 0,104 

Pengalruh tidalk lalngsung alntalral Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp 

Return Salhalm melallui Nilali Perusalhalaln sebesalr 0,104 

3. Pengalruh valrialbel Economic Vallue Aldded terhaldalp Return Salhalm 

melallui Nilali Perusalhalaln. 
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X3 → M → Y = (0,420 x 0,063) = 0,026 

Pengalruh tidalk lalngsung alntalral Islalmic sociall reporting terhaldalp Return 

Salhalm sebesalr 0,026 

 

c. Pengalruh Totall (Totall Effect) 

1. Pengalruh valrialbel Islalmic Sociall Responsibility terhaldalp Return Salhalm 

melallui Nilali Perusalhalaln 

X1 → M → Y = (0.290 + 0.054) = 0,344 

Totall pengalruh Pengalruh tidalk lalngsung alntalral Islalmic Sociall 

Responsibility terhaldalp Return Salhalm sebesalr 0,344 

2. Pengalruh valrialbel Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp Return 

Salhalm melallui Nilali Perusalhalaln 

X2 → M → Y= (0,078 x 0,133) = 0,211 

Totall pengalruh Pengalruh tidalk lalngsung alntalral Islalmic Corporalte 

Governalnce terhaldalp Return Salhalm melallui Nilali Perusalhalaln sebesalr 

0,211. 

3. Pengalruh valrialbel Economic va llue aldded terhaldalp Return Salhalm melallui 

Nilali Perusalhalaln 

X1 → M → Y = (0,420 x 0,063) = 0,483 

Totall pengalruh Pengalruh tidalk lalngsung alntalral Economic vallue aldded 

terhaldalp Return Salhalm sebesalr 0,483. 
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7. Rekalpitulalsi Halsil Penelitialn  

Talbel 4.15 

Halsil Penelitialn 

 
No Hipotesis Halsil Penelitialn 

1 H1 : Islalmic sociall 

reporting berpengalruh 

positif paldal return salhalm 

Islalmic sociall reporting berpengalruh 

positif daln signifikaln paldal return salhalm. 

Alrtinyal peningkaltaln Islalmic sociall 

reporting alkaln diikuti kenalikaln return 

salhalm secalral signifikaln daln seballiknyal. 

2 H2 : Islalmic corporalte 

governalnce tidalk 

berpengalruh positif 

terhaldalp return salhalm. 

Islalmic corporalte governalnce tida lk 

berpengalruh terhaldalp return salhalm. 

Alrtinyal peningkaltaln Islalmic corporalte 

governalnce tidalk mempengalruhi kenalika ln 

return salhalm daln seballiknyal. 

3 H3 : kinerjal keualngaln 

(Economic Vallue aldded) 

berpengalruh positif 

terhaldalp return salhalm. 

Economic Vallue aldded berpengalruh 

positif daln signifikaln terhaldalp return 

salhalm. Alrtinyal peningkaltaln Economic 

Vallue aldded alkaln diikuti kenalikaln return 

salhalm secalral signifikaln daln seballiknyal. 

4 H4 : Nilali perusalhalaln 

berpengalruh positif 

terhaldalp return salhalm. 

Nilali perusalhalaln berpengalruh positif daln 

signifikaln terhaldalp return salhalm. Alrtinya l 

peningkaltaln nilali perusalhalaln alkaln diikuti 

kenalikaln return salhalm secalral signifika ln 

daln seballiknyal. 

5 H5 : Islalmic sociall 

reporting berpengalruh 

positif terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln 

Islalmic sociall reporting berpengalruh 

positif daln signifikaln terhaldalp nilali 

Perusalhalaln. Alrtinyal peningkaltaln Islalmic 

sociall reporting alkaln diikuti kenalikaln 

nilali perusalhalaln secalral signifikaln da ln 

seballiknya l. 

6 H6 : Islalmic corporalte 

governalnce berpengalruh 

positif terhaldalp nilali 

perusalhalaln 

Islalmic corporalte governalnce 

berpengalruh positif daln signifikaln 

terhaldalp nilali perusalhalaln. Alrtinya l 

peningkaltaln Islalmic corporalte governalnce 

alkaln diikuti kenalikaln nilali perusalhalaln 

secalral signifikaln daln seballiknyal. 

7 H7 : kinerjal keualngaln 

(Economic Vallue aldded) 

kinerjal keualngaln (Economic Vallue aldded) 

berpengalruh positif daln signifikaln 

terhaldalp nilali perusalhalaln. Alrtinya l 
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berpengalruh positif 

terhaldalp nilali perusalhalaln 

peningkaltaln EVAl alkaln diikuti kenalikaln 

nilali perusalhalaln secalral signifikaln da ln 

seballiknya l. 

8 H8 : Islalmic Sociall 

Reporting berpengalruh 

positif terhaldalp return 

salhalm dengaln nilali 

perusalhalaln sebalgali 

valrialbel medialsi  

Islalmic Sociall Reporting berpengalruh 

positif terhaldalp return salhalm dengaln nilali 

perusalhalaln sebalgali valrialbel medialsi. 

Alrtinyal Islalmic Sociall Reporting malmpu 

mempengalruhi return salhalm denga ln 

melibaltkaln nilali perusalhalaln altalu nilali 

perusalhalaln memedialsi hubungaln Islalmic 

Sociall Reporting daln return salhalm. 

9 H9 : Islalmic Corporalte 

Governalnce berpengalruh 

positif terhaldalp return 

salhalm dengaln nilali 

perusalhalaln sebalgali 

valrialbel medialsi 

Islalmic Corporalte Governalnce 

berpengalruh positif terhaldalp return salhalm 

dengaln nilali perusalhalaln sebalgali valrialbel 

medialsi. Alrtinyal Islalmic Corporalte 

Governalnce malmpu mempengalruhi 

return salhalm dengaln melibaltkaln nilali 

perusalhalaln altalu nilali perusalhalaln 

memedialsi hubungaln Isla lmic Corporalte 

Governalnce daln return salhalm. 

10 H10 : Economic vallue 

a ldded berpengalruh positif 

terhaldalp return salhalm 

dengaln nilali perusalhalaln 

sebalgali valrialbel medialsi 

Economic vallue aldded berpengalruh 

positif terhaldalp return salhalm dengaln nilali 

perusalhalaln sebalgali valrialbel medialsi. 

Alrtinyal Economic vallue aldded malmpu 

mempengalruhi return salhalm dengaln 

melibaltkaln nilali perusalhalaln altalu nilali 

perusalhalaln memedialsi hubunga ln 

Economic vallue aldded daln return salhalm. 

Sumber: Halsil penelitialn, 2022 
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I. Pemba lhalsaln 

1. Pengalruh Islalmic Sociall Reporting Terhaldalp Return Salhalm 

Perusalhalaln yalng berusalhal mengungkalpkaln talnggung jalwalb sosiallnya l 

menurut indeks ISR, alkaln meningkaltkaln kepercalya laln daln menalrik investor 

muslim untuk berinvestalsi di perusalhalaln tersebut. Hall ini alkaln menalikkaln 

permintalaln salhalm, kemudialn halrgal salhalm alkaln meningkalt. Seiring dengaln 

kenalikaln halrgal salhalm malkal alkaln diikuti dengaln kenalikaln return yalng alkaln 

diperoleh investor. Semalkin tinggi tingkalt pengungkalpaln ISR malkal alkaln 

meningkaltkaln return balgi investor.298 

ISR mengukur kinerjal sosiall perusalhalaln ya lng memiliki efek syalrialh 

dallalm menjallalnkaln talnggung jalwalb sosiallnyal kepaldal pihalk-pihalk yalng 

berkepentingaln. Sebualh bisnis yalng mengalku memaltuhi Syalrialh halrus lebih 

jelals tentalng peraln merekal dallalm malsya lralkalt. Pemalhalmaln tentalng konsep 

alkuntalbilitals, kealdilaln sosiall daln kepemilikaln yalng penting balgi hubungaln 

sosiall aldallalh kunci perspektif Islalm tentalng pelalporaln sosiall.299  

Pengungkalpaln Pertalngggung jalwalbaln Sosiall Islalm (ISR) merupalkaln 

perpalnjalngaln dalri pelalporaln sosiall yalng terkalit dengaln perspektif spirituall. 

Pengungkalpaln talnggung jalwalb sosiall menurut Islalm menginginkaln 

pelalporaln yalng tidalk halnyal memualskaln alspek malteriall saljal nalmun jugal 

spirituall.  

 

 

                                                           
298 Harsono. 
299 Maali, B., Casson, P., & Napier. 
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Halsil regresi diperoleh nilali t-hitung 2.240061 dengaln nilali t-talbel 

2.00758 malkal t-hitung > t-talbel (2.240061 > 2.00758) dengaln talralf signifikaln 

0.0113 < 0.05. Malkal dalpalt disimpulkaln balhwal ISR berpengalruh positif 

signifikaln terhaldalp Return salhalm. Alrtinyal setialp peningkaltaln Islalmic sociall 

reporting alkaln diikuti kenalikaln return salhalm secalral signifikaln daln 

seballiknya l. Halsil ini sesuali dengaln halsil penelitialn Faltmalwalti (2020)300, 

Theofalnis Kalralgiorgos (2010)301 Kemudialn penelitialn Idal Balgus Gede 

Wisalkal Putral daln I Malde Kalryal Utalmal (2015)302 menunjukkaln aldalnyal 

pengalruh dalri Islalmic sociall reporting terhaldalp return salhalm. 

Konsep pertalnggungjalwalbaln lingkungaln perusalhalaln sering dialnggalp 

sebalgali calral untuk memperbaliki citral daln reputalsi perusalhalaln dengaln 

memberikaln galmbalraln balhwal perusalhalaln tersebut bertalnggung jalwalb 

terhaldalp lingkungaln. Alkaln tetalpi, selalmal beberalpal talhun ini permalsallalhaln 

lingkungaln sering kalli terjaldi. Hall ini menunjukkaln balhwal malsallalh 

lingkungaln paldal perusalhalaln belum dalpalt terselesalikaln kalrenal kuralng 

tepaltnya l pendekaltaln lingkungaln ya lng dilalkukaln perusalhalaln. 

Menurut shalrial enterprise theory, dallalm operalsi daln kinerjal setialp 

perusalhalaln komersiall, merekal mengembaln peraln daln talnggung jalwalb kepaldal 

Alllalh swt, kalrenal merekal mengelolal daln menggunalkaln sumber dalya l milik 

Alllalh swt, sebalgali pemilik daln penciptal seluruh allalm semestal. Oleh kalrenal 

                                                           
300 Fatmawati, Prasetyoningrum, and Farida. 
301 Theofanis Karagiorgos, “Corporate Social Responsibility and Financial Performance: 

An Empirical Analysis on Greek Companies”. European Research Studies, Volume XIII, Issue (4), 

2010 
302 I. B. G. Waisaka Putra dan I. M Karya Utama, “Pengaruh Pengungkapan Corporate 

Social Responsibility dan Informasi Laba Akuntansi pada Return Saham”, Jurnal 2015 
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itu, bersikalp terbukal paldal setialp alspek dengaln nialt balik kepaldal malsyalralkalt 

aldallalh sallalh saltu calral untuk beribaldalh kepaldal Alllalh swt,.303 ISR mengukur 

kinerjal sosiall perusalhalaln yalng memiliki efek sya lrialh dallalm menjallalnkaln 

talnggung jalwalb sosiallnyal kepaldal pihalk-pihalk yalng berkepentingaln. Sebualh 

bisnis yalng mengalku memaltuhi Syalrialh halrus lebih jelals tentalng peraln 

merekal dallalm malsyalralkalt. Pemalhalmaln tentalng konsep alkuntalbilitals, 

kealdilaln sosiall daln kepemilikaln yalng penting balgi hubungaln sosiall aldallalh 

kunci perspektif Islalm tentalng pelalporaln sosiall.304 Oleh kalrenal itu, perlu 

aldalnyal keralngkal khusus untuk pelalporaln talnggung jalwalb sosiall perusalhalaln 

ya lng sesuali dengaln prinsip-prinsip Islalm. Item ISR memiliki enalm indikaltor, 

ya litu investalsi daln keualngaln, produk daln jalsal, kalryalwaln, malsya lralkalt, 

lingkungaln, daln taltal kelolal perusalhalaln.305 Sebualh pertalngggung jalwalba ln 

Sosiall Islalm (ISR) merupalkaln perpalnjalngaln dalri pelalporaln sosiall ya lng terkalit 

dengaln perspektif spirituall. 
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‘Determinants of Islamic Social Reporting in Islamic Banks of Pakistan.’, International Journal of 

Law and Management, 63(1), 1–15., 2020 <https://doi.org/https://doi.org/10.1108/IJLMA-022020-
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304 C. Maali, B., Casson, P., & Napier, ‘Social Reporting by Islamic Banks. Abacus, 42(2), 

266289.’, 2006 <https://doi.org/https://doi. org/10.1111/j.1467-6281.2006.00200.x>. 
305 Haniffa, ‘Social Reporting Disclosure: An Islamic Perspective.’ 
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2. Pengalruh Islalmic Corporalte Governalnce Terhaldalp Return  

Jikal perusalhalaln menjallalnkaln sistem sesuali dengaln yalng ditentukaln, 

malkal palral pemegalng salhalm dalpalt memperoleh kemballi investalsinyal sertal 

palral malnaljer tidalk dalpalt bertindalk sesualtu ya lng dalpalt merugikaln pemegalng 

salhalm.306 Taltal Kelolal Perusalhalaln yalng balik menggalmbalrkaln sualtu progralm 

perusalhalaln tersebut ya lng alkaln digunalkaln untuk mengkoordinalsikaln daln 

mengalwalsi bisnis daln talnggung jalwalb perusalhalaln dengaln tujualn mendalsalr 

untuk meningkaltkaln halrgal salhalm dallalm jalngkal palnjalng salmbil 

mempertimbalngkaln kepentingaln palral stalkeholder.307 Isla lmic corporalte 

governalnce secalral definisi merupalkaln sistem yalng mengaltur daln 

mengendallikaln perusalhalaln untuk menciptalkaln nilali talmbalh (vallue aldded) 

daln untuk tetalp menjalgal kepercalyalaln semual stalkeholder.308 

Islalmic Corporalte Governalnce (ICG) sebalgali turunaln dalri good 

corporalte governalnce sebalgali keralngkal ekonomi Syalri’alh, kalrena l 

berhubungaln dengaln kepercalya laln publik terhaldalp perusalhalaln. Pelalksalnalaln 

ICG dallalm perusalhalaln alkaln memberikaln ralsal almaln balgi investor. ICG 

aldallalh sualtu mekalnisme yalng diteralpkaln untuk mengalralhkaln daln 

mengendallikaln sualtu perusalhalaln. Aldalnya l prinsip-prinsip ICG, seperti 

tralnspalralnsi, alkuntalbilitals, responsibilitals, independensi, daln kewaljalraln yalng 

dilalkukaln oleh perusalhalaln dalpalt meminimallisalsi tindalkaln yalng merugikaln 

                                                           
306 Harsono. 
307 Abdul Ghofur Anshori, Perbankan Syariah di Indonesia, (Yogyakarta: Gadjah mada 

University Press, 2007), 179 
308 Crown Dirgantoro, Manajemen Stratejik: Konsep, Kasus, dan Implementasi, (Jakarta: 

PT Grasindo, 2001), 136 
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investor. Pengukuraln valrialbel ICG dilalkukaln dengaln menggunalkaln ICG 

Index yalng menggunalkaln metode alnallisis konten (content alnallysis) terhaldalp 

terhaldalp lalporaln talhunaln (alnnuall report) kemudialn memberikaln penilalialn 

(scoring) altals item-item tersebut. Nilali 1 alkaln diberikaln untuk setialp item 

ya lng disaljikaln daln nilali 0 diberikaln untuk item yalng tidalk disaljikaln dallalm 

lalporaln talhunaln. 

Halsil regresi diperoleh nilali t-hitung -0.246989 dengaln nilali t-talbel 

2.00758 malkal t-hitung < t-talbel (-0.246989 < 2.00758) dengaln talralf 

signifikaln 0.0159 < 0.5. malkal dalpalt disimpulkaln balhwal ICG tidalk 

berpengalruh secalral positif signifikaln terhaldalp return salhalm. Alrtinya l 

peningkaltaln Islalmic corporalte governalnce tidalk mempengalruhi return 

salhalm perusalhalaln JII daln seballiknya l. Sebalgalimalnal penelitialn Ibralhim 

(2019)309 Nining Praltiwi daln I.Kt.Surya lnalwal (2014)310, Kalrtikal (2022)311 

Alnalndal (2020)312, Moch. Falthonya l, Alkhsalnul Khalqb, daln Endri (2020)313, 

Alndriyo Balgus Halryaldi (2017) daln Salri Rusmital (2016) balhwal tidalk aldalnya l 

pengalruh Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp return salhalm.  
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discloure Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Universitas Udayana , Bali , Indonesia Pemegang Saham . 

Investor Akan Merasa Aman Atas Investasinya , Karena Cenderung’, 2 (2014), 465–75. 
311 Indri Kartika, Kiryanto Kiryanto, and Rahayu Nur Cahyaningtyas, ‘Maqasid Sharia-Based 

Performance Improvement Model: A Case Study in Islamic Banks in Indonesia’, International 

Journal of Islamic Business Ethics, 7.1 (2022), 16 <https://doi.org/10.30659/ijibe.7.1.16-29>. 
312 Ananda, C. Z., & NR. 
313 Moch. Fathonya, Akhsanul Khaqb, Endri Endric. 
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Menciptalkaln Good Governalnce sallalh saltunyal dengaln mekalnisme 

internall ya lng melibaltkaln pemilik daln pengelolal perusalhalaln melallui 

komposisi dewaln komisalris, kepemilikaln malnaljeriall daln konsentralsi 

kepemilikaln yalng dalpalt memalksimallkaln nilali pemegalng salhalm (Malrstilal 

daln Meiralnto, 2013)314. Halsil penelitialn ini menyaltalkaln balhwal ICG tidalk 

berpengalruh terhaldalp Return salhalm dalpalt terjaldi kalrenal lingkup penelitialn 

ya lng dilalkukaln aldallalh perusalhalaln-perusalhalaln umum yalng tidalk 

mencalntumkaln altalupun tidalk terdalpalt DPS dallalm struktur perusalhalalnnyal. 

Perusalhalaln malsuk ke dallalm index JII kalrenal penilalialn JII meliputi kegialtaln-

kegialtaln ya lng tidalk melalngggalr ketentualn sya lri’alh. Sedalngkaln valrialbel ICG 

dallalm penelitialn ini mencaltalt altalu menilali dalri struktur perusalhalaln yalng 

mencalntukaln dialntalrnya l DPS daln lalinnya l sedalngkaln perusalhalaln-perusalhalaln 

umum di JII ini tidalk mencalntukalnnya l dallalm struktur perusalhalaln. DPS 

dallalm sualtu perusalhalaln aldallalh sualtu baldaln independen yalng ditempaltkaln 

oleh Dewaln Sya lrialh Nalsionall (DSN) paldal Unit Bisnis Balnk Sya lrialh daln 

lembalgal keualngaln syalrialh lalinnya l yalng bertugals untuk meneralpkaln nilali-

nilali syalrialh dallalm kegialtaln ekonomi, khususnyal sektor keualngaln.  

Berdalsalrkaln halsil penilalialn hipotesis ditolalk. Sesuali dengaln 

peralturaln Balnk Indonesial No. 6/24/PBI/2004 yalng menya ltalkaln balhwal setialp 

alnggotal Dewaln Pengalwals Sya lrialh (DPS) halrus memenuhi persyalraltaln 

kompetensi alntalral lalin aldallalh pihalk-pihalk yalng memiliki pengetalhualn daln 

pengallalmaln dibidalng syalrialh mu’almallalh daln pengetalhualn dibidalng 

                                                           
314 W. (2013). Marstila, I.S, Meiranto, ‘Pengaruh Good Governance Terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan, Diponegoro’, Jurnal of Accounting, Vol. 2, No. 4: 1-14., 2.4 (2013), 1–14. 
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keualngaln perusalhalaln secalral umum. Nalmun paldal kenya ltalalnnya l palda l 

perusalhalaln umum ya lng menjaldi salmpel dallalm penelitialn ini malsih belum 

memenuhi kriterial tersebut. Jikal peraln DPS tidalk berjallaln, malkal alkaln aldal 

kemungkinaln syalrialh complialnce ya lng dilalnggalr daln mengalkibaltkaln 

kredibilitals daln kepercalya laln nalsalbalh alkaln menurun. Perbedalaln halsil 

penelitialn ini disebalbkaln kalrenal salmpel daltal ya lng dialmbil daln indeks ISR 

ya lng digunalkaln. 

3. Pengalruh Economic vallue aldded terhaldalp Return salhalm 

Menurut Munalwir (2011) kinerjal keualngaln sualtu perusalhalaln dalpalt 

dikaltalkaln balik ketikal perusalhalaln malmpu mengelolal modall yalng dimilikinyal 

dengaln efektif daln efisien.315 Fungsi kinerjal keualngaln menunjukkaln kepa lda l 

investor altalu malsya lralkalt umum balhwal sualtu perusalhalaln mempunyali 

kredibilitals balik. Ketikal sualtu perusalhalaln mempunyali kredibilitals balik, 

secalral otomaltis  mendorong palral investor untuk mempercalyalkaln modall yalng 

dimilikinyal kepaldal perusalhalaln. Untuk investor, hall utalmal aldallalh tingkalt 

pengemballialn modall altalu kecepaltaln pengemballialn dalri modall yalng telalh 

dibalgikaln oleh perusalhalaln. Return yalng alkaln didalpalt investor beralsall dalri 

keuntungaln yalng didalpalt secalral berkallal dalri investalsi salhalm.  

Malnaljemen perusalhalaln memerlukaln alnallisi lalporaln keualngaln dengaln 

menilali pelalksalnalaln kinerjal keualngaln perusalhalaln sebalgali balhaln 

pertimbalngaln dallalm penentualn kebijalkaln untuk kelalncalraln alktivitals bisnis 

perusalhalaln. Penilalialn pelalksalnalaln kinerjal keualngaln menggunalkaln allalt 
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estimalsi termalsuk metode ralsio keungaln. Alnallisis ralsio keualngaln aldallalh 

perhitungaln proporsi untuk mengevallualsi kealdalaln keualngaln perusalhalaln 

malsal lallu, sekalralng daln malsal alkaln daltalng.316 

Alnallisis ralsio keualngaln halrus berhalti-halti dallalm penggunalalnnyal, 

halrus diperhaltikaln dengaln allalsaln balhwal penilalialn ralsio keualngaln memiliki 

beberalpal halmbaltaln ya lng membualt praldugal untuk berbalgali tujualn tidalk 

terpenuhi. Prinsip pencegalh aldallalh tidalk memikirkaln konsumsi daln 

penggunalaln sumber dalyal (cost of fund), sehinggal tidalk dalpalt memberikaln 

halsil yalng bialsal daln tidalk dipalhalmi balhwal modall ya lng disalralnkaln dalpalt 

menciptalkaln pengemballialn (speed of return). Penelitialn dallalm bidalng 

keualngaln, penggunalalnyal halrus halti-halti kalrenal perhitungaln proporsi 

moneter ini memiliki beberalpal kendallal yalng membualt alsumsi untuk 

kepentingaln ya lng berbedal tidalk terpenuhi. Baltalsaln mendalsalrnyal aldallalh tidalk 

mempertimbalngkaln pengelualraln daln pemalnfalaltaln alset (cost of alssets), 

sehinggal tidalk dalpalt memberikaln halsil yalng normall daln tidalk disaldalri balhwal 

modall yalng disalralnkaln dalpalt menciptalkaln pengemballialn (pa lce of return). 

Kinerjal keualngaln dallalm pelalksalnalalnnya l halrus dilengkalpi dengaln 

teknik EVAl (Economic vallue aldded). EVAl aldallalh nilali talmbalhaln kepalda l 

investor ya lng diberikaln oleh malnaljemen perusalhalaln untuk talhun tertentu. 

Penggunalaln straltegi EVAl dallalm sualtu perusalhalaln dalpalt membualt 

perusalhalaln lebih berkonsentralsi untuk menghalsilkaln nilali perusalhalaln dalri 

modall ya lng telalh dimalsukkaln oleh investor dallalm operalsionall perusalhalaln. 
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EVAl aldallalh selisih alntalral lalbal opealrionall setelalh paljalk (net operalting profit 

alfter talx altalu NOPAlT) dengaln bialyal modall (cos of calpitall). Inilalh 

keunggulaln EVAl dengaln straltegi yalng berbedal. Kelebihaln EVAl dalpalt 

digunalkaln talnpal memerlukaln informalsi daltal perbalndingaln. Pemalnfalaltalnnya l 

malsih bernilali sebalgali sumber alcualn, mengingalt EVAl mempertimbalngkaln 

bialya l modall sebalgali imballaln altals alset yalng digunalkaln untuk mendukung daln 

membialya li investalsi.317 

Halsil regresi diperoleh nilali t-hitung 2.983022 dengaln nilali t-talbel 

2.00758 malkal t-hitung > t-talbel (2.983022 > 2.00758) dengaln talralf signifikaln 

0.0303< 0.5. Malkal dalpalt disimpulkaln balhwal EVAl berpengalruh positif 

signifikaln terhaldalp return salhalm. Alrtinyal peningkaltaln nilali EVAl alkaln diikuti 

kenalikaln nilali perusalhalaln secalral signifikaln daln seballiknyal. Berdalsalrkaln 

penelitialn Alde (2022)318 Fouzaln All Qalisi, Alsem Talhtalmouni, Mustalfal AlL-

Qudalh  (2016)319 Kemudialn penelitialn Wong Pik Halr & Muhalmmald Alfif. 

Albdul Ghalfalr (2015)320 dengaln alnallisi regresi linier sederhalnal digunalkaln 

dallalm mengalnallisis daltal, terungkalp balhwal kinerjal keualngaln memiliki 

pengalruh tertinggi dallalm tingkalt pengemballialn salhalm. ditemukaln memiliki 

pengalruh yalng positif daln signifikaln hubungaln dengaln pengemballialn salhalm. 
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4. Pengalruh Nilali Perusalhalaln Terhaldalp Return Salhalm. 

Nilali perusalhalaln merupalkaln halrgal yalng bersedial dibalya lr oleh callon 

pembeli  alpalbilal perusalhalaln tersebut dijuall.321 Nilali perusalhalaln salngalt 

penting kalrenal dengaln nilali perusalhalaln yalng tinggi alkaln diikuti oleh 

tingginya l tingkalt kemalkmuraln pemegalng salhalm.322 Nilali perusalhalaln aldalla lh 

nilali juall perusalhalaln altalu nilali pengembalngaln balgi investor, alkaln tercermin 

dallalm bialya l salhalm talhun sebelumnya l. Nilali perusalhalaln jugal dalpalt 

memberikaln keuntungaln terbesalr balgi investor jikal bialya l porsi perusalhalaln 

meningkalt. 

Nilali sualtu perusalhalaln yalng tinggi merupalkaln dalmbalaln palral pemilik 

perusalhalaln, kalrenal nilali yalng tinggi menunjukkaln keberhalsilaln altalu 

kemalkmuraln investor jugal tinggi. Kekalyalaln investor daln perusalhalaln 

dipresentalsikaln oleh bialya l palsalr dalri penalwalraln halrgal palsalr salhalm, 

pendalnalaln (finalncing), malnaljemen alset, daln sumber dalyal palral eksekutif. 

Nilali perusalhalaln dallalm penelitialn ini di proksikaln dengaln Tobin’s q. Tobin’s 

q aldallalh galmbalraln staltistik yalng berfungsi sebalgali proksi dalri nilali perusalhalaln 

dalri perspektif investor, tobin’s q merupalkaln nilali palsalr dalri firm’s alssets daln 

replalcement vallue of those alssets. 

Terbukalnya l pelualng investalsi dalpalt memberikaln sinyall positif 

tentalng perkembalngaln perusalhalaln di kemudialn halri, dallalm ralngkal 

membalngun nilali orgalnisalsi. Nilali perusalhalaln aldallalh palndalngaln investor daln 

                                                           
321 Suad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portofilio dan Analisis Sekuritas, (Yogyakarta: AMP 

YPKN, 2001), 7. 

322 Brigham, EF., and J. Houston, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan, (Jakarta: Salemba Empat, 
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callon investor paldal kinerjal orgalnisalsi ya lng tercermin dallalm perubalhaln halrga l 

salhalm. Kinerjal ya lng balik alkaln dipalndalng balik oleh palsalr sehinggal minalt 

untuk penalwalraln alkaln meningkalt diikuti oleh peningkaltaln bialya l salhalm. Jaldi 

ekspalnsi bialyal salhalm alkaln mempengalruhi peningkaltaln modall sebalgali 

komponen return salhalm. 

Halsil regresi diperoleh nilali t-hitung 2.409522 dengaln nilali t-talbel 

2.00758 malkal t-hitung > t-talbel (2.409522 > 2.00758) dengaln talralf signifikaln 

0.0149 < 0.05. Malkal dalpalt disimpulkaln balhwal Nilali perusalhalaln berpengalruh 

positif signifikaln terhaldalp Return salhalm. Alrtinyal peningkaltaln Islalmic 

corporalte governalnce alkaln diikuti kenalikaln nilali perusalhalaln secalral 

signifikaln daln seballiknya l. Halsil yalng salmal penelitialn Pengalruh Nilali 

Perusalhalaln terhaldalp return salhalm ya lng diteliti Ştefaln Cristialn Gherghinal 

(2015)323 daln penelitialn Georgetal Vintilal, Ştefaln Cristialn Gherghinal 

(2015)324 halsilnyal menunjukkaln aldalnya l hubungaln nilali perusalhalaln terhaldalp 

return salhalm. 
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5. Pengalruh Islalmic Sociall Reporting Terhaldalp Nilali Perusalhalaln 

Islalmic sociall reporting merupalkaln sualtu tolalk ukur pelalksalnalaln 

kinerjal sosiall syalrialh daln talnggung jalwalb perusalhalaln kepaldal stalkeholders 

ya lng meliputi beberalpal palral pemalngku kepentingaln yalitu pelalnggaln, 

kalryalwaln, investor, pemalsok, kompetitor, pemerintalh, kompetitor, daln 

malsyalralkalt. ISR merupalkaln perlualsaln dalri pelalporaln sosiall ya lng mencalkup 

tidalk halnya l halralpaln yalng lebih luals dalri malsyalralkalt berkalitaln dengaln peraln 

perusalhalaln dallalm perekonomialn tetalpi jugal paldal perspektif spirituall.325 

Dipalsalr modall, hall tersebut terlihalt dengaln mulali aldalnya l peneralpaln indeks 

ya lng memalsukkaln kaltegori salhalm-salhalm perusalhalaln yalng telalh 

mempralktikkaln CSR. Islalmic sociall reporting (ISR) Pengungkalpaln ISR 

diukur dengaln Islalmic sociall reporting Index (ISRI). Indeks ya lng digunalkaln 

berdalsalrkaln penelitialn sebelumnyal oleh Othmaln et all. (2009).326 Aldal 6 tema l: 

keualngaln daln investalsi, produk daln lalya lnaln, kalryalwaln, lingkungaln, daln talta l 

kelolal perusalhalaln. 

ISR sebalgali turunaln dalri konsepsi CSR menjaldi bentuk 

pertalnggungjalwalbaln sosiall perusalhalaln kepaldal malsyalralkalt daln terutalma l 

Alllalh SWT.327 Pengungkalpaln ISR jugal menjaldi sualtu sialsalt yalng dalpalt 

diteralpkaln oleh lembalgal perbalnkaln sya lrialh untuk memenalngkaln persalingaln 

daln esensiall balgi kinerjal daln nilali perbalnkaln syalrialh dikalrenalkaln investor 

                                                           
325 R. Haniffa, ‘Social Reporting Disclosure-An Islamic Perspective,’ Indonesian Management 

& Accounting Research 1(2), 2002, 128–46. 
326 Erlane K Ghani, Rohana Othman, Azlan Md Thani, ‘Determinants of Islamic Social 

Reporting Among Top ShariahApproved Companies in Bursa Malaysia’, Research Journal of 

Internatıonal Studıes - Issue 12 (October., 2009), 2009. 
327 Abadi, M. T., Mubarok, M. S., & Sholihah. 
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cenderung memilih untuk menalnalmkaln modallnyal di entitals yalng melalkukaln 

alktivitals CSR.328 Kegialtaln  perusalhalaln ya lng terkalit dengaln CSR aldallalh sallalh 

saltu metode untuk menya lmpalikaln pesaln positif kepaldal stalkeholder daln palsalr 

balhwal perusalhalaln menonjol paldal pemelihalralaln orgalnisalsi di kemudialn halri. 

Kalrenal semalkin luals pengungkalpaln sosiall yalng dilalkukaln oleh perusalhalaln 

dalpalt memberikaln pengalruh terhaldalp volume perdalgalngaln perusalhalaln, daln 

alkaln berpengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln.  

Halsil alnallisis ditemukaln balhwal ISR berpengaruh positif signifikaln 

terhaldalp Nilali Perusalhalaln dengaln nilali Halsil regresi diperoleh nila li t-hitung 

2.940637 dengaln nilali t-talbel 1.67469 malkal t-hitung > t-talbel (2.940637 > 

1.67469) dengaln talralf signifikaln 0.0351 < 0.05. Malkal dalpalt disimpulkaln 

balhwal ISR berpengalruh positif signifikaln terhaldalp Nilai Perusahaan daln 

koefisien regresi (al) = 0,29. Alrtinyal peningkaltaln Corporalte sociall 

Responsibility alkaln diikuti kenalikaln nilali perusalhalaln secalral signifikaln daln 

seballiknya l. Hall ini sesuali dengaln penelitialn Febriyalnti (2022)329 Yulialnty 

(2020) 330, Salndhikal Ciptal Bidhalri, Ubud Sallim, Siti Alisyalh (2013)331 Ery 

Yalnto (2018)332 Falridal, Aldhikal Ralmaldhaln, Raltih Wijalyalnti (2019)333 
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6. Pengalruh  Islalmic Corporalte Governalnce Terhaldalp Nilali Perusalhalaln 

ICG aldallalh sualtu mekalnisme ya lng diteralpkaln untuk mengalralhkaln 

daln mengendallikaln sualtu perusalhalaln. Aldalnyal prinsip-prinsip ICG, seperti 

tralnspalralnsi, alkuntalbilitals, responsibilitals, independensi, daln kewaljalraln ya lng 

dilalkukaln oleh perusalhalaln dalpalt meminimallisalsi daln mencegalh tindalkaln 

ya lng tidalk diinginkaln. Jikal perusalhalaln menjallalnkaln sistem sesuali dengaln 

ya lng ditentukaln, malkal palral pemegalng salhalm dalpalt memperoleh kemballi 

investalsinyal sertal palral malnaljer tidalk dalpalt bertindalk sesualtu yalng dalpalt 

merugikaln pemegalng salhalm. 

Tujualn corporalte governa lnce yalitu untuk mendalpaltkaln nilali talmbalh 

balgi stalkeholders. Malnfalalt dalri peneralpaln corporalte governalnce dalpalt 

terlihalt dalri halrgal salhalm ya lng dibalyalr oleh investor. Dengaln diteralpkalnnyal 

corporalte governalnce dihalralpkaln dalpalt memicu peningkaltaln kinerjal 

perusalhalaln, sehinggal dalpalt meningkaltkaln nilali perusalhalaln. Sualtu 

perusalhalaln dalpalt tumbuh dengaln sehalt daln balik dengaln menjalgal eksistensi 

perusalhalaln, lebih-lebih balgi institusi keualngaln dalpalt di implementalsikaln 

melallui peneralpaln GCG.334 ICG sebalgali bentuk dalri pengimplementalsialn 

GCG yalng mengalcu paldal sya lrialt Islalm dihalralpkaln malmpu memberikaln 

proteksi daln jalminaln kepaldal stalkeholders gunal meminimallkaln tindalkaln-

tindalkaln yalng dalpalt merugikaln perusalhalaln demi kepentingaln pribaldi 

malnaljemen. Melallui pengimplementalsialn ICG dihalralpkaln malmpu 

                                                           
and Business, Persada Indonesia YAI University, Jakarta, Indonesia. International Journal of Economics 

and Financial Research ISSN(e): 2411-9407, ISSN(p): 2413-8533.Vol.5,Issue.7,pp:177-
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berdalmpalk terhaldalp citral balik daln kepercalyalaln nalsalbalh yalng jugal 

berimplikalsi paldal peningkaltaln palngsal palsalr industri perbalnkaln sya lrialh.335 

Alrtinyal, hall ini jugal menjaldi sinyall positif balgi lembalgal keualngaln algalr dalpalt 

memalksimallkaln nilalinya l.  

Halsil regresi diperoleh nila li t-hitung 2.466245 dengaln nilali t-talbel 

1.67469  malkal t-hitung < t-talbel (2.466245 < 1.67469) dengaln talralf signifikaln 

0.0171 < 0.5. Malkal dalpalt disimpulkaln balhwal ICG berpengalruh positif 

signifikan terhaldalp Nilai Perusahaan daln koefisien regresi (al) = 0.078. 

Alrtinyal peningkaltaln ICG alkaln diikuti kenalikaln nilali perusalhalaln secalra l 

signifikaln daln seballiknyal. Hall ini sesuali dengaln penelitialn Pengalruh Islalmic 

Corporalte Governalnce terhaldalp Nilali Perusalhalaln yalng diteliti oleh Halnal 

Faldhilalh (2019)336 daln Pengalruh Islalmic corporalte governalnce terhaldalp 

Nilali Perusalhalaln ya lng diteliti oleh Falridal, Aldhikal Ralmaldhaln, Raltih 

Wijalya lnti (2019)337 Kemudialn penelitialaln yalng telalh dilalkukaln oleh 

Mukhtalruddin, dkk (2014)338 Pralnal Walhyu Nisalsmalral, Musdholifalh 

(2016)339.  
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7. Pengalruh kinerjal keualngaln (Economic vallue aldded) terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln 

Kinerjal keualngaln yalng dilihalt dalri proporsi produktivitals yalng tinggi 

menunjukkaln presentalsi daln kemungkinaln perusalhalaln ya lng besalr sehinggal 

pendukung keualngaln alkaln menjalwalb dengaln tegals talndal-talndal yalng 

mendorong peningkaltaln halrgal orgalnisalsi. Hall ini dalpalt dibenalrkaln kalrenal 

sebualh orgalnisalsi yalng telalh berhalsil mempertalhalnkaln peningkaltaln 

keuntungaln menunjukkaln balhwal orgalnisalsi tersebut memiliki kinerjal ya lng 

balik sehinggal memberikaln opini positif balgi palral pendukung keualngaln daln 

membalngun bialya l salhalm orgalnisalsi. Menurut Munalwir (2011) kinerja l 

keualngaln sualtu perusalhalaln dalpalt dikaltalkaln balik ketikal perusalhalaln malmpu 

mengelolal modall yalng dimilikinyal dengaln efektif daln efisien.340  

Alnallisis kinerjal keualngaln dallalm penelitialn ini di ukur dengaln EVAl 

(Economic vallue aldded). EVAl aldallalh nilali talmbalhaln kepaldal investor ya lng 

diberikaln oleh aldministralsi orgalnisalsi untuk talhun tertentu. Pemalnfalaltaln 

straltegi EVAl dallalm sualtu orgalnisalsi dalpalt membualt orgalnisalsi 

berkonsentralsi untuk menghalsilkaln nilali perusalhalaln dalri modall ya lng telalh 

dimalsukkaln oleh investor dallalm kegialtaln orgalnisalsi. EVAl aldallalh selisih 

alntalral keuntungaln setelalh bialyal (net working benefit alfter chalrge altalu 

NOPAlT) daln bialyal modall (cost of calpitall).341 Hall ini menjaldi keunggula ln 

EVAl dengaln metode lalin. Keunggulaln EVAl dalpalt dipergunalkaln talnpal 
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memerlukaln daltal pembalnding. Penggunalaln tetalp bergunal untuk dijaldikaln 

alcualn, mengingalt EVAl memberikaln pertimbalngaln dallalm hall bialyal modall 

sebalgali kompensalsi altals dalnal ya lng digunalkaln untuk membialya li investalsi 

tersebut. 

EVAl (Economic vallue aldded) aldallalh ukuraln untuk menghitung lalbal 

keualngaln sebenalrnyal di sualtu perusalhalaln dalri kegialtaln bisnis perusalhalaln 

untuk talhun yalng bersalngkutaln, EVAl mencerminkaln lalbal yalng tersisal setelalh 

pengelualraln modall umumnyal altalu totall bialyal dalri modall, termalsuk modall 

nilali, telalh dikuralngi, sementalral pembukualn tidalk sepenuhnyal diselesalikaln 

talnpal membebalnkaln bialyal untuk nilali modall.342 

Halsil regresi diperoleh nila li t-hitung 2.073326 dengaln nilali t-talbel 

1.67469 malkal t-hitung > t-talbel (2.073326 > 1.67469 ) dengaln talralf signifikaln 

0.0432 < 0.5. Malkal dalpalt disimpulkaln balhwal EVAl berpengalruh positif 

signifikaln terhaldalp Nilai Perusahaan daln koefisien regresi (al) = 0.042. alrtinyal 

peningkaltaln EVAl alkaln diikuti kenalikaln nilali perusalhalaln secalral signifikaln 

daln seballiknyal. Hall ini sesuali dengaln penelitialn Hall ini didukung oleh halsil 

penelitialn (Terpstral daln Verbeeten, 2014)343 yalng menemukaln balhwal ralsio 

Kinerjal keualngaln berpengalruh signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln. 

Pengalruh Kinerjal Keualngaln terhaldalp Nilali Perusalhalaln yalng diteliti oleh Rinal 

Halrtalnti, Falhri Yulalndalni,  M. Rizky Rialndi, (2019)344 Halsil penelitialn 
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menunjukkaln balhwal modall yalng diproksikaln dengaln DER daln GCG yalng 

diproksikaln dengaln Kepemilikaln Institusionall tidalk berpengalruh positif 

terhaldalp Nilali Perusalhalaln. Sertal penelitialn Djalya lni Nurdin, Muhalmmald 

Yunus Kalsim (2017)345  halsil penelitialn menunjukkaln aldalnya l pengalruh 

positif dalri Kinerjal Keualngaln terhaldalp Nilali Perusalhaln. 

8. Pengalruh Nilali Perusalhalaln sebalgali valrialbel Medialsi alntalral Islalmic Sociall 

Reporting Terhaldalp Return Salhalm 

Islalmic sociall reporting merupalkaln sualtu tolalk ukur pelalksalnalaln 

kinerjal sosiall syalrialh daln talnggung jalwalb perusalhalaln kepaldal stalkeholders. 

ISR wujud perlualsaln dalri pelalporaln sosiall ya lng mencalkup tidalk halnya l 

halralpaln yalng lebih luals dalri malsyalralkalt berkalitaln dengaln peraln perusalhalaln 

dallalm perekonomialn tetalpi jugal paldal perspektif spirituall.346  

ISR sebalgali turunaln dalri konsepsi CSR menjaldi bentuk 

pertalnggungjalwalbaln sosiall perusalhalaln kepaldal malsyalralkalt daln terutalmal 

Alllalh SWT.347 Pengungkalpaln ISR jugal menjaldi sualtu  ya lng dalpalt diteralpka ln 

oleh lembalgal perbalnkaln sya lrialh untuk memenalngkaln persalingaln daln esensiall 

balgi kinerjal daln nilali perbalnkaln sya lrialh dikalrenalkaln investor cenderung 

memilih untuk menalnalmkaln modallnya l di entitals ya lng melalkukaln alktivitals 

CSR.348 Kegialtaln  perusalhalaln yalng terkalit dengaln CSR aldallalh sallalh saltu 
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metode untuk menyalmpalikaln pesaln positif kepaldal stalkeholder daln palsalr 

balhwal perusalhalaln menonjol paldal pemelihalralaln orgalnisalsi di kemudialn halri. 

Kalrenal semalkin luals pengungkalpaln sosiall yalng dilalkukaln oleh perusalhalaln 

dalpalt memberikaln pengalruh terhaldalp volume perdalgalngaln perusalhalaln, daln 

alkaln berpengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln.  

Nilali perusalhalaln merupalkaln halrgal yalng bersedial dibalya lr oleh callon 

pembeli alpalbilal perusalhalaln tersebut dijuall.349 Nilali perusalhalaln salngalt penting 

kalrenal dengaln nilali perusalhalaln yalng tinggi alkaln diikuti oleh tingginyal 

tingkalt kemalkmuraln pemegalng salhalm.350 Nilali perusalhalaln aldallalh nilali juall 

perusalhalaln altalu nilali pengembalngaln balgi investor, alkaln tercermin dallalm 

bialya l salhalm talhun sebelumnyal. Nilali perusalhalaln jugal dalpalt memberikaln 

keuntungaln terbesalr balgi investor jikal bialya l porsi perusalhalaln meningkalt. 

Nilali sualtu perusalhalaln yalng tinggi merupalkaln dalmbalaln palral pemilik 

perusalhalaln, kalrenal nilali yalng tinggi menunjukkaln keberhalsilaln altalu 

kemalkmuraln investor jugal tinggi. Kekalyalaln investor daln perusalhalaln 

dipresentalsikaln oleh bialya l palsalr dalri penalwalraln halrgal palsalr salhalm, 

pendalnalaln (finalncing), malnaljemen alset, daln sumber dalyal palral eksekutif. 

Nilali perusalhalaln dallalm penelitialn ini di proksikaln dengaln Tobin’s q. Tobin’s 

q aldallalh galmbalraln staltistik yalng berfungsi sebalgali proksi dalri nilali perusalhalaln 

dalri perspektif investor, tobin’s q merupalkaln nilali palsalr dalri firm’s alssets daln 
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replalcement vallue of those alssets. Terbukalnyal pelualng investalsi dalpalt 

memberikaln sinya ll positif tentalng perkembalngaln perusalhalaln di kemudialn 

halri, dallalm ralngkal membalngun nilali orgalnisalsi. Nilali perusalhalaln aldallalh 

palndalngaln investor daln callon investor paldal kinerjal orgalnisalsi ya lng tercermin 

dallalm perubalhaln halrgal salhalm. Kinerjal yalng balik alkaln dipalndalng balik oleh 

palsalr sehinggal minalt untuk penalwalraln alkaln meningkalt diikuti oleh 

peningkaltaln bialyal salhalm. Jaldi ekspalnsi bialya l salhalm alkaln mempengalruhi 

peningkaltaln modall sebalgali komponen return salhalm. 

Halsil alnallisis ditemukaln balhwal ISR berpengaruh  positif signifikaln 

terhaldalp Return salhalm, dengaln nilali sinifikaln 0.0113 > 0,05 daln koefisien 

regresi (b) = 0,05. ya lng alrtinya l aldal hubungaln alntalral Corporalte sociall 

responsibility terhaldalp return salhalm Hall ini sesuali dengaln penelitialn 

Faltmalwalti (2020)351, Theofalnis Kalralgiorgos (2010)352 Halsil penelitia ln 

menunjukkaln aldalnyal pengalruh dalri Islalmic Sociall Responsibility terhaldalp 

return salhalm. selalnjutnyal ditemukaln direct effect c’ sebesalr 0,11 yalng lebih 

kecil dalri c=0,163 pengalruh valrialbel independen ISR terhaldalp valrialbel 

dependen Return salhalm berkuralng daln signifikaln 0.013 < 0.05 setelalh 

mengontrol valrialbel intervening Nilali perusalhalaln, dalpalt disimpulkaln balhwal 

model ini termalsuk kedallalm perfect medialtion altalu terjaldi medialsi, dimalna l 

valrialbel ISR tidalk malmpu mempengalruhi  return salhalm secalral signifikaln 

talnpal melibaltkaln valrialbel intervening yalitu Nilali perusalhalaln. Hall ini sesuali 

                                                           
351 Fatmawati, Prasetyoningrum, and Farida. 
352 Theofanis Karagiorgos, “Corporate Social Responsibility and Financial Performance: An 

Empirical Analysis on Greek Companies”. European Research Studies, Volume XIII, Issue (4), 2010 



165  

dengaln penelitialn Alnalndal (2020)353, Salndhikal Ciptal Bidhalri, Ubud Sallim, 

Siti Alisyalh (2013)354 Penelitialn Alhmed Aldeshinal Balbaltunde, Okene 

Christialn Evuebie (2017) 355 dengaln halsil penelitialn aldalnyal pengalruh positif 

signifikaln Nilali perusalhaln terhaldalp return salhalm. 

9. Pengalruh Nilali Perusalhalaln sebalgali valrialbel Medialsi alntalral Islalmic 

Corporalte Governalnce Terhaldalp Return Salhalm 

ICG aldallalh sualtu mekalnisme ya lng diteralpkaln untuk mengalralhkaln 

daln mengendallikaln sualtu perusalhalaln. Malnfalalt dalri peneralpaln corporalte 

governalnce dalpalt terlihalt dalri halrgal salhalm yalng dibalyalr oleh investor. 

Dengaln diteralpkalnnyal corporalte governalnce dihalralpkaln dalpalt memicu 

peningkaltaln kinerjal perusalhalaln, sehinggal dalpalt meningkaltkaln nilali 

perusalhalaln.  

Sualtu perusalhalaln dalpalt tumbuh dengaln sehalt daln balik dengaln 

menjalgal eksistensi perusalhalaln, lebih-lebih balgi institusi keualngaln dalpalt di 

implementalsikaln melallui peneralpaln GCG.356 ICG sebalgali bentuk dalri 

pengimplementalsialn GCG yalng mengalcu paldal syalrialt Islalm dihalralpkaln 
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malmpu memberikaln proteksi daln jalminaln kepaldal stalkeholders guna l 

meminimallkaln tindalkaln-tindalkaln yalng dalpalt merugikaln perusalhalaln demi 

kepentingaln pribaldi malnaljemen. Melallui pengimplementalsialn ICG 

dihalralpkaln malmpu berdalmpalk terhaldalp citral balik daln kepercalyalaln nalsalbalh 

ya lng jugal berimplikalsi paldal peningkaltaln palngsal palsalr industri perbalnkaln 

syalrialh.357 Alrtinyal, hall ini jugal menjaldi sinyall positif balgi lembalgal keualnga ln 

algalr dalpalt memalksimallkaln nilalinya l. 

Nilali sualtu perusalhalaln yalng tinggi merupalkaln dalmbalaln palral pemilik 

perusalhalaln, kalrenal nilali yalng tinggi menunjukkaln keberhalsilaln altalu 

kemalkmuraln investor jugal tinggi. Kekalyalaln investor daln perusalhalaln 

dipresentalsikaln oleh bialya l palsalr dalri penalwalraln halrgal palsalr salhalm, 

pendalnalaln (finalncing), malnaljemen alset, daln sumber dalyal palral eksekutif. 

Nilali perusalhalaln dallalm penelitialn ini di proksikaln dengaln Tobin’s q. Tobin’s 

q aldallalh galmbalraln staltistik ya lng berfungsi sebalgali proksi dalri nilali  perusalhalaln 

dalri perspektif investor, tobin’s q merupalkaln nilali palsalr dalri firm’s alssets daln 

replalcement vallue of those alssets.Terbukalnya l pelualng investalsi dalpalt 

memberikaln sinya ll positif tentalng perkembalngaln perusalhalaln di kemudialn 

halri, dallalm ralngkal membalngun nilali orgalnisalsi. Nilali perusalhalaln aldallalh 

palndalngaln investor daln callon investor paldal kinerjal orgalnisalsi ya lng tercermin 

dallalm perubalhaln halrgal salhalm. Kinerjal yalng balik alkaln dipalndalng balik oleh 

palsalr sehinggal minalt untuk penalwalraln alkaln meningkalt diikuti oleh 

peningkaltaln bialyal salhalm. Jaldi ekspalnsi bialya l salhalm alkaln mempengalruhi 
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peningkaltaln modall sebalgali komponen return salhalm. 

Halsil alnallisis ditemukaln balhwal ICG berpengalruh positif signifikaln 

terhaldalp Return salhalm, setelalh mengontrol nilali perusalhalaln dengaln nilali 

sinifikaln 0.036> 0,05 daln koefisien regresi (b) = 0,13. selalnjutnya l ditemukaln 

direct effect c’ sebesalr 0,090 yalng lebih kecil dalri c = 0,24. pengalruh valrialbel 

independen ICG  terhaldalp valrialbel dependen return salhalm bertalmbalh daln 

signifikaln 0.049 < 0.05 setelalh mengontrol valrialbel intervening nilali 

perusalhalaln dalpalt disimpulkaln balhwal model ini termalsuk kedallalm perfect 

medialtion altalu terjaldi medialsi, dimalnal valrialbel ICG tidalk mampu 

mempengalruhi valrialbel Return salhalm secalral lalngsung talnpal melibaltkaln 

valrialbel intervening nilali perusalhalaln altalu dalpalt dikaltalkaln balhwal nilali 

perusalhalaln memedialsi hubungaln alntalral ICG daln Return salhalm.  

Hall ini sesuali dengaln Penelitialn oleh Falridal, Aldhikal Ralmaldhaln, 

Raltih Wijalyalnti (2019)358 Kemudialn penelitialn Halnal Faldhilalh (2019)359, 

Alhmed Aldeshinal Balbaltunde, Okene Christialn Evuebie (2017) 360 Halsil 

penelitialn menunjukaln aldalnya l pengalruh positif signifikaln nilali perusalhalaln 

terhaldalp return salhalm. Dallalm penelitialn Alnalndal (2020)361, Shoeyb 
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Publishers (Scholars Academic and Scientific Publishers)  (An International Publisher for Academic 

and Scientific Resources) 
361 Ananda, C. Z., & NR. 



168  

Rostalmial, Zeynalb Rostalmib, Salmin Kohalnsallal (2015)362 halsil penelitialn 

menunjukkaln aldalnyal pengalruh  lalngsung yalng signifikaln dalri islalmic 

governalnce terhaldalp return salhalm. 

10. Pengalruh Nilali Perusalhalaln sebalgali valrialbel Medialsi alntalral Economic 

vallue aldded Terhaldalp Return Salhalm 

Kinerjal keualngaln yalng dilihalt dalri proporsi produktivitals yalng tinggi 

menunjukkaln presentalsi daln kemungkinaln perusalhalaln ya lng besalr sehinggal 

pendukung keualngaln alkaln menjalwalb dengaln tegals talndal-talndal yalng 

mendorong peningkaltaln halrgal orgalnisalsi. Hall ini dalpalt dibenalrkaln kalrenal 

sebualh orgalnisalsi yalng telalh berhalsil mempertalhalnkaln peningkaltaln 

keuntungaln menunjukkaln balhwal orgalnisalsi tersebut memiliki kinerjal ya lng 

balik sehinggal memberikaln opini positif balgi palral pendukung keualngaln daln 

membalngun bialyal salhalm orgalnisalsi. Ekspalnsi dallalm bialyal persedialaln di 

palsalr alkaln memperluals nilali orgalnisalsi. Menurut Munalwir (2011) kinerjal 

keualngaln sualtu perusalhalaln dalpalt dikaltalkaln balik ketikal perusalhalaln malmpu 

mengelolal modall yalng dimilikinyal dengaln efektif daln efisien.363  

Alnallisis kinerjal keualngaln dallalm penelitialn ini di ukur dengaln EVAl 

(Economic vallue aldded). EVAl aldallalh nilali talmbalhaln kepaldal investor ya lng 

diberikaln oleh aldministralsi orgalnisalsi untuk talhun tertentu. Pemalnfalaltaln 

straltegi EVAl dallalm sualtu orgalnisalsi dalpalt membualt orgalnisalsi 
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berkonsentralsi untuk menghalsilkaln nilali perusalhalaln dalri modall ya lng telalh 

dimalsukkaln oleh investor dallalm kegialtaln orgalnisalsi. EVAl aldallalh selisih 

alntalral keuntungaln setelalh bialyal (net working benefit alfter chalrge altalu 

NOPAlT) daln bialyal modall (cost of calpitall).364 Hall ini menjaldi keunggula ln 

EVAl dengaln metode lalin. Keunggulaln EVAl dalpalt dipergunalkaln talnpal 

memerlukaln daltal pembalnding. Penggunalaln tetalp bergunal untuk dijaldikaln 

alcualn, mengingalt EVAl memberikaln pertimbalngaln dallalm hall bialyal modall 

sebalgali kompensalsi altals dalnal ya lng digunalkaln untuk membialya li investalsi 

tersebut. 

EVAl (Economic vallue aldded) aldallalh ukuraln untuk menghitung lalbal 

keualngaln sebenalrnyal di sualtu perusalhalaln dalri kegialtaln bisnis perusalhalaln 

untuk talhun yalng bersalngkutaln, EVAl mencerminkaln lalbal yalng tersisal setelalh 

pengelualraln modall umumnyal altalu totall bialyal dalri modall, termalsuk modall 

nilali, telalh dikuralngi, sementalral pembukualn tidalk sepenuhnyal diselesalikaln 

talnpal membebalnkaln bialyal untuk nilali modall.365 

Nilali perusalhalaln merupalkaln halrgal yalng bersedial dibalya lr oleh callon 

pembeli alpalbilal perusalhalaln tersebut dijuall.366 Nilali perusalhalaln salngalt penting 

kalrenal dengaln nilali perusalhalaln yalng tinggi alkaln diikuti oleh tingginyal 

tingkalt kemalkmuraln pemegalng salhalm.367 Nilali perusalhalaln aldallalh nilali juall 

perusalhalaln altalu nilali pengembalngaln balgi investor, alkaln tercermin dallalm 
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bialya l salhalm talhun sebelumnyal. Nilali perusalhalaln jugal dalpalt memberikaln 

keuntungaln terbesalr balgi investor jikal bialya l porsi perusalhalaln meningkalt. 

Nilali sualtu perusalhalaln yalng tinggi merupalkaln dalmbalaln palral pemilik 

perusalhalaln, kalrenal nilali yalng tinggi menunjukkaln keberhalsilaln altalu 

kemalkmuraln investor jugal tinggi. Kekalyalaln investor daln perusalhalaln 

dipresentalsikaln oleh bialya l palsalr dalri penalwalraln halrgal palsalr salhalm, 

pendalnalaln (finalncing), malnaljemen alset, daln sumber dalyal palral eksekutif. 

Nilali perusalhalaln dallalm penelitialn ini di proksikaln dengaln Tobin’s q. Tobin’s 

q aldallalh galmbalraln staltistik yalng berfungsi sebalgali proksi dalri nilali perusalhalaln 

dalri perspektif investor, tobin’s q merupalkaln nilali palsalr dalri firm’s alssets daln 

replalcement vallue of those alssets. 

Terbukalnya l pelualng investalsi dalpalt memberikaln sinyall positif 

tentalng perkembalngaln perusalhalaln di kemudialn halri, dallalm ralngkal 

membalngun nilali orgalnisalsi. Nilali perusalhalaln aldallalh palndalngaln investor daln 

callon investor paldal kinerjal orgalnisalsi ya lng tercermin dallalm perubalhaln halrga l 

salhalm. Kinerjal ya lng balik alkaln dipalndalng balik oleh palsalr sehinggal minalt 

untuk penalwalraln alkaln meningkalt diikuti oleh peningkaltaln bialya l salhalm. Jaldi 

ekspalnsi bialyal salhalm alkaln mempengalruhi peningkaltaln modall sebalgali 

komponen return salhalm. 

Persalmalaln regresi bergalndal valrialbel dependen return salhalm (Y) 

paldal valrialbel EVAl (X3) sertal valrialbel intervening Nilali perusalhalaln (M). 

Halsil alnallisis ditemukaln balhwal EVAl berpengaruh positif signifikaln terhaldalp 

return salhalm, setelalh mengontrol nilali perusalhalaln dengaln nilali sinifikaln 

0.036 > 0.05 daln koefisien regresi (b) = 0.06. Ditemukaln direct effect c’ 
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sebesalr 0.11 ya lng lebih kecil dalri c =2.24. pengalruh valrialbel independen 

EVAl terhaldalp valrialbel dependen return salhalm bertalmbalh daln signifikaln 

0.040 < 0.05 setelalh mengontrol valrialbel intervening nilali perusalhalaln dalpalt 

disimpulkaln balhwal model ini termalsuk kedallalm perfect medialtion altalu 

terjaldi medialsi, dimalnal valrialbel EVAl tidalk malmpu mempengalruhi valrialbel 

return salhalm secalral lalngsung talnpal melibaltkaln valrialbel intervening nilali 

perusalhalaln altalu dalpalt dikaltalkaln balhwal nilali perusalhalaln memedialsi 

hubungaln alntalral EVAl daln Return salhalm.  

Hall ini sesuali dengaln Penelitialn Penelitialn oleh Rinal Halrtalnti, Falhri 

Yulalndalni,  M. Rizky Rialndi, (2019)368 Alhmed Aldeshinal Balbaltunde, Okene 

Christialn Evuebie (2017), penelitialn Fouzaln All Qalisi, Alsem Talhtalmouni, 

Mustalfal AlL-Qudalh  (2016).369 
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BAlB V 

SIMPULAlN DAlN SAlRAlN 

A. Simpulaln 

Berdalsalrkaln halsil penelitialn daln pembalhalsaln pengujialn pengalruh  Islalmic sociall 

reporting daln Islalmic corporalte governa lnce terhaldalp return salhalm dengaln nilali 

perusalhalaln sebalgali valrialbel medialsi, sertal didukung dengaln teori ya lng melalndalsi, 

malkal penulis mengalmbil kesimpulaln balhwal: 

1. Islalmic Sociall Reporting berpengalruh positif signifikaln terhaldalp Return Salhalm, 

dalpalt disimpulkaln balhwal ISR berpengalruh positif signifikaln terhaldalp Return 

salhalm. Alrtinya l setialp peningkaltaln Isla lmic sociall reporting alkaln diikuti kenalikaln 

return salhalm secalral signifikaln daln seballiknyal. 

2. Islalmic Corporalte Governalnce tidalk berpengalruh positif terhaldalp Return Salhalm, 

dalpalt disimpulkaln balhwal ICG tidalk berpengalruh secalral signifikaln terhaldalp return 

salhalm. Alrtinya l peningkaltaln Islalmic corporalte governalnce tidalk mempengalruhi 

return salhalm perusalhalaln JII daln seballiknya l. 

3. Economic Vallue Aldded berpengalruh positif signifikaln terhaldalp return salhalm, 

dalpalt disimpulkaln balhwal EVAl berpengalruh positif signifikaln terhaldalp return 

salhalm. Alrtinyal peningkaltaln nilali EVAl alkaln diikuti kenalikaln nilali perusalhalaln 

secalral signifikaln daln seballiknyal. 

4. Nilali Perusalhalaln berpengalruh positif signifikaln terhaldalp Return salhalm, dalpalt 

disimpulkaln balhwal Nilali perusalhalaln berpengalruh positif signifikaln terhaldalp 

Return salhalm. Alrtinyal peningkaltaln Good corporalte governalnce alkaln diikuti 

kenalikaln nilali perusalhalaln secalral signifikaln daln seballiknya l. 
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5. Islalmic Sociall Reporting  berpengalruh positif signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln. 

Alrtinyal peningkaltaln Corporalte sociall Responsibility alkaln diikuti kenalikaln nilali 

perusalhalaln secalral signifikaln daln seballiknyal. 

6. Islalmic Corporalte Governalnce berpengalruh positif signifikaln terhaldalp nilali 

perusalhalaln. Alrtinyal peningkaltaln ICG alkaln diikuti kenalikaln nilali perusalhalaln 

secalral signifikaln daln seballiknyal. 

7. Economic Vallue Aldded berpengalruh positif signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln. 

Alrtinyal peningkaltaln EVAl alkaln diikuti kenalikaln nilali perusalhalaln secalral signifikaln 

daln seballiknyal. 

8. Nilali Perusalhalaln memedialsi hubungaln Islalmic Sociall Reporting terhaldalp Return 

Salhalm. Alrtinyal aldal hubungaln alntalral Corporalte sociall responsibility terhaldalp 

return salhalm, setelalh mengontrol valrialbel intervening Nilali perusalhalaln, dalpalt 

disimpulkaln balhwal model ini termalsuk kedallalm perfect medialtion altalu terjaldi 

medialsi, dimalnal valrialbel ISR tidalk malmpu mempengalruhi  return salhalm secalral 

signifikaln talnpal melibaltkaln valrialbel intervening yalitu Nilali perusalhalaln. 

9. Nilali Perusalhalaln memedialsi hubungaln Islalmic Corporalte Governalnce terhaldalp 

Return salhalm. Halsil alnallisis ditemukaln balhwal ICG berpengalruh signifikaln 

terhaldalp Return salhalm, setelalh mengontrol nilali perusalhalaln,  pengalruh valrialbel 

independen ICG  terhaldalp valrialbel dependen return salhalm bertalmbalh daln 

signifikaln setelalh mengontrol valrialbel intervening nilali perusalhalaln dalpalt 

disimpulkaln balhwal model ini termalsuk kedallalm perfect medialtion altalu terjaldi 

medialsi, dimalnal valrialbel ICG tidalk malmpu mempengalruhi valrialbel Return salhalm 

secalral lalngsung talnpal melibaltkaln valrialbel intervening nilali perusalhalaln altalu dalpalt 
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dikaltalkaln balhwal nilali perusalhalaln memedialsi hubungaln alntalral ICG daln Return 

salhalm. 

10. Nilali perusalhalaln memedialsi hubungaln Economic Vallue Aldded secalral full 

medialtion terhaldalp Return salhalm. Halsil alnallisis ditemukaln balhwal EVAl signifikaln 

terhaldalp return salhalm, setelalh mengontrol nilali perusalhalaln dengaln nilali sinifikaln, 

pengalruh valrialbel independen EVAl terhaldalp valrialbel dependen return salhalm 

bertalmbalh daln signifikaln setelalh mengontrol valrialbel intervening nilali perusalhalaln 

dalpalt disimpulkaln balhwal model ini termalsuk kedallalm perfect medialtion altalu 

terjaldi medialsi, dimalnal valrialbel EVAl tidalk malmpu mempengalruhi valrialbel return 

salhalm secalral lalngsung talnpal melibaltkaln valrialbel intervening nilali perusalhalaln altalu 

dalpalt dikaltalkaln balhwal nilali perusalhalaln memedialsi hubungaln alntalral EVAl daln 

Return salhalm. 

B. Keterbatasan Penelitian  

Berdasarkan pada pengalaman langsung peneliti dalam proses penelitian ini, 

ada beberapa keterbatasan yang peneliti dialami dan dapat menjadi beberapa 

faktor yang agar dapat untuk lebih diperhatikan bagi peneliti-peneliti yang akan 

datang dalam lebih menyempurnakan penelitiannya karna penelitian ini sendiri 

tentu memiliki kekurangan yang perlu terus diperbaiki dalam penelitian-penelitian 

kedepannya. Beberapa keterbatasan dalam penelitian tersebut, antara lain :  

1. Jumlah perusahaan objek penelitian yang diteliti hanya 11 perusahaan, tentunya 

masih kurang untuk menggambarkan keadaan yang sesungguhnya.  

2.  Objek penelitian hanya di fokuskan pada perusahaan yang terindex di Jakarta 

Islamic Index, tentunya masih banyak perusahaan perusahaan yang bisa 

ditambahkan dalam penelitian berikutnya salah satunya dari ISSI, JII70, atau IDX-
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MES BUMN 17.  

3. Penelitialn ini hanya mencakup rualng lingkup daln objek penelitialnnya l meliputi l 

variabel Isla lmic socia ll reporting, Isla lmic corporalte governalnce, return salhalm, 

Kinerjal keualngaln daln nilali perushalaln paldal perusalhalaln yalng terdalftalr di jalkalrtal 

islalmic index periode talhun 2017-2021 

C. Saran 

1. Besalr halralpaln peneliti algalr pengungkalpaln ISR, paldal perusalhalaln-

perusalhalaln yalng terindex di JII khususnya l algalr ditingkaltkaln kemballi, 

kalrenal bukaln halnya l menalikkaln Nilali perusalhalaln jugal menjaldi sallalh saltu 

pertimbalngaln balgi stalkeholder dallalm melihalt pengalruhnyal terhaldalp return 

salhalm sehinggal menalrik palral investor.  

2. Balgi perusalhalaln khususnya l ya lng terindeks di Salhalm syalri’alh sebaliknyal 

memalsukkaln DPS dallalm struktur kepengurusaln altalupun malnaljeriall 

perusalhalaln sebalgali pengalwals khusus di bidalng salhalm syalri’alh. Kalrenal 

DPS dallalm sualtu perusalhalaln menjaldi sualtu mekalnisme yalng alpalbilal 

diteralpkaln alkaln mengalralhkaln daln mengendallikaln sualtu perusalhalaln dalpalt 

meminimallisalsi daln mencegalh malnaljer melalkukaln tindalkaln kecuralngaln. 

Jikal perusalhalaln menjallalnkaln sistem sesuali dengaln yalng ditentukaln, malkal 

palral pemegalng salhalm dalpalt memperoleh kemballi investalsinyal sertal palral 

malnaljer tidalk dalpalt bertindalk sesualtu yalng dalpalt merugikaln pemegalng 

salhalm. 

3. Dihalralpkaln Perusalhalaln-perusalhalaln di JII mempertalhalnkaln altalu 

meningkaltkaln kemballi kinerjal peerusalhalaln kalrenal bukaln halnyal menalikkaln 

Nilali perusalhalaln jugal menjaldi sallalh saltu pertimbalngaln balgi stalkeholder 
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dallalm melihalt pengalruhnya l terhaldalp return salhalm sehinggal menalrik palral 

investor. 

4. Melallui Penelitialn ini Penulis berhalralp algalr Penelitialn ini bermalnfalalt sallalh 

saltunyal sebalgali penyumbalng pengembalngaln Ilmu ekonomi syalrial’alh 

kedepalnnya l. Balgi peneliti selalnjutnyal dihalralpkaln untuk mengembalngkaln 

penelitialn lebih dallalm lalgi sehinggal dihalralpkaln untuk bisal di 

implementalsikaln kepaldal Malsya lralkalt algalr tercalpali kemalslalhaltaln bersalmal. 

D. Implikasi Penelitian 

Temuan dalam penelitian ini mempunyai beberapa implikasi penting, baik itu 

bagi pembaca sebagai informasi, pihak perusahaan atau para stakeholder dalam upaya 

peningkatan kinerja pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index.  

Return menjadi salah satu pendukung para investor untuk berinvestasi pada suatu 

perusahaan. Temuan penalitian ini dari beberapa variabel yang diteliti ada satu variabel 

yang tidak berpengaruh terhadap tingkat return saham yaitu variabel Islamic Corporate 

Governance. Solusi yang ditawarkan menurut hasil penelitian ini balgi perusalhalaln 

khususnyal ya lng terindeks di Sa lhalm sya lri’alh perlul memalsukkaln DPS da llalm struktur 

kepengurusaln altalupun malnaljeriall perusalhalaln sebalgali pengalwals khusus di bida lng salhalm 

syalri’alh. Kalrenal DPS dallalm sualtu perusalhalaln menjaldi sualtu mekalnisme ya lng alpalbila 

diteralpkaln alkaln mengalralhkaln daln mengendallikaln sualtu perusalhalaln dalpalt 

meminimallisalsi daln mencegalh malnaljer melalkukaln tindalkaln kecuralngaln. Jikal perusalhalaln 

menjallalnkaln sistem sesua li dengaln ya lng ditentuka ln, malkal palral pemegalng salhalm dalpalt 

memperoleh kemba lli investalsinya l sertal palral malnaljer tidalk dalpalt bertindalk sesualtu ya lng 

dalpalt merugika ln pemegalng salhalm. Pengungkalpaln ISR, paldal perusalhalaln-perusalhalaln 

ya lng terindex di JII khususnya l algalr ditingkaltkaln kemballi, kalrenal bukaln halnyal 
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menalikkaln Nila li perusalhalaln jugal menjaldi sallalh saltu pertimbalngaln balgi stalkeholder 

dallalm melihalt pengalruhnya l terhaldalp return salhalm sehinggal menalrik palral investor.  
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LAMPIRAN 

Sampel Penelitian 

 

No Kode Saham Nama Perusahaan 

1 ADRO Adaro Energy Tbk 

2 ANTM Aneka Tambang Tbk. 

3 iICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

4 INCO Vale Indonesia Tbk. 

5 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 

6 KLBF  Kalbe Farma Tbk 

7  PTBA Bukit Asam Tbk. 

8  TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) 
Tbk 

9  UNTR United tractorsTbk 

10  UNVR Unilever Indonesia Tbk 

11 WIKA 
Wijaya Karya  (Persero)  Tbk. 

Sumber: IDX.Com 2022 

Hasil olah data (Mc. Excel) 

 

 

No 
Nama 

Perusahaan 

 

Tahun 
X1 

(ISR) 

X2 

(ICG) 

X3  

(EVA) 

X4 

(Tobin’s Q) 

Y 
(Return) 

 
1 

 

 
 

 

 
 

 

 
ADRO 

2017 0.42 0.86 7.9 1,552476 -0,01847 

2018 0.44 0.86 6.8 1,297582 -0,34677 

2019 0.46 0.85 6.1 1,222616 0,27572 

2020 0.63 0.87 2.5 1,172404 -0,07742 

2021 0.68 0.83 3.6 1,443874 0,412587 

 
2 

 
ANTM 

2017 0.46 0.92 4.2 9,46232 -0,21875 

2018 0.48 0.91 5.3 4,832993 0,224 

2019 0.52 0.92 6.1 3,617201 0,098039 

2020 0.51 0.89 3.7 3,464313 1,303571 

2021 0.51 0.53 5.6 4,900417 0,162791 

 
3 

 
ICBP 

 

2017 0.65 0.22 11.7 2,052922 0,02381 

2018 0.63 0.26 14.1 1,864473 0,215116 

2019 0.63 0.86 14.7 1,756793 0,066986 
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2020 
0.64 0.58 10.4 6,629091 -0,14574 

2021 0.65 0.81 7.1 7,41822 -0,08661 

4  

INCO 

2017 0.52 0.98 0.7 1,350423 -0,00709 

2018 0.58 0.83 2.7 1,481549 0,125 

2019 0.64 0.51 2.5 0,997868 0,120635 

2020 0.61 0.54 3.5 1,636295 0,444759 

2021 0.62 0.57 6.7 2,171327 -0,08235 

 
5 

 
INDF 

 

2017 0.54 0.56 6.2 3,765613 -0,03785 

2018 0.58 0.52 5.4 3,954943 -0,02295 

2019 0.61 0.19 6.1 3,269166 0,063758 

2020 0.61 0.13 6.7 6,043797 -0,14196 

2021 0.61 0.51 6.5 6,112642 -0,06985 

 
6 

 
KLBF 

 

2017 0.46 0.59 11.9 0,430308 0,145833 

2018 0.48 0.93 11.6 0,44774 -0,07879 

2019 0.52 0.57 11.1 0,534353 0,0625 

2020 0.54 0.57 11.8 0,668239 -0,08359 

2021 0.52 0.57 12.1 0,628089 0,091216 

 
7 

 
PTBA 

2017 0.38 0.36 20.3 3,059903 0,067797 

2018 0.44 0.09 20.7 3,215667 0,706349 

2019 0.44 0.47 15.5 2,756699 -0,38372 

2020 0.44 0.52 9.9 3,100513 0,075472 

2021 0.45 0.52 21.8 3,070152 -0,03509 

 
8 

 
TLKM 

2017 0.44 0.52 8.6 2,752278 0,165312 

2018 0.44 0.59 8.3 2,878973 -0,12791 

2019 0.46 0.59 6.4 3,129968 0,064 

2020 0.45 0.59 9.1 2,971009 -0,17043 

2021 0.46 0.85 9.6 2,901211 0,220544 

 
9 

 
UNTR 

2017 0.38 0.85 10.1 8,724555 0,611765 

2018 0.38 0.85 11.2 12,0639 -0,18394 

2019 0.41 0.93 9.9 11,52705 -0,22451 

2020 0.42 0.92 5.7 6,96839 0,22722 

2021 0.41 0.93 9.6 7,85043 -0,16729 

 
10 

 
UNVR 

2017 0.63 0.57 39.3 3,267705 0,394974 

2018 0.65 0.57 46.3 2,73835 -0,13903 

2019 0.65 0.57 36.1 2,751543 -0,08155 

2020 0.65 0.51 34.8 2,748604 -0,14136 

2021 0.66 0.57 29.1 2,565811 -0,44082 

 
11 

 
WIKA 

2017 0.46 0.37 2.2 31,95104 -0,32314 

2018 0.48 0.09 2.4 51,39621 0,067742 

2019 0.51 0.48 2.2 46,30748 0,214502 

2020 0.51 0.46 3.9 80,63015 -0,01244 
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2021 0.52 0.48 2.9 74,73208 -0,39798 

 

Daftar Index Pengungkapan ISR 
 

 
No 

Nama 

Perusahaan 

 
Tahun 

 

Keu
&Inv 

 
Kelola.

per 

 
T.ker 

 
Ling. 

 
Sos.M

asy 

 
Prod 

 

ISR 

 
1 

 
ADRO 

2017 3 8 6 0 8 8 0.42 

2018 4 13 4 0 7 6 0.44 

2019 3 9 9 2 7 6 0.46 

2020 4 10 9 1 7 7 0.63 

2021 4 12 8 2 8 7 0.68 

 
2 

 
ANTM 

2017 6 14 8 2 6 0 0.46 

2018 4 13 11 0 6 2 0.48 

2019 7 13 4 0 4 2 0.52 

2020 7 12 5 0 3 0 0.51 

2021 8 13 9 0 4 2 0.51 

 
3 

 
ICBP 

2017 7 11 11 4 6 7 0.65 

2018 2 11 11 4 4 7 0.63 

2019 4 12 10 4 4 6 0.63 

2020 4 10 10 3 3 5 0.64 

2021 4 11 11 5 5 7 0.65 

 
4 

 
INCO 

2017 5 10 2 5 8 0 0.52 

2018 6 9 4 2 7 3 0.58 

2019 8 9 4 4 7 0 0.64 

2020 7 10 3 4 6 0 0.61 

2021 8 10 4 6 8 3 0.62 

 
5 

 
INDF 

2017 7 8 4 2 4 3 0.54 

2018 7 8 4 2 6 3 0.58 

2019 4 8 4 2 6 7 0.61 

2020 4 8 3 2 5 6 0.61 

2021 6 8 4 2 6 7 0.61 

 
6 

 
KLBF 

2017 5 9 5 0 4 2 0.46 

2018 7 8 7 1 6 2 0.48 

2019 6 8 4 0 4 6 0.52 

2020 6 9 3 0 4 4 0.54 

2021 7 9 5 1 5 4 0.52 

2017 0 11 2 0 6 6 0.38 
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7 

 
PTBA 

2018 2 11 1 1 7 9 0.44 

2019 2 11 2 0 7 9 0.44 

2020 1 14 1 0 6 8 0.44 

2021 2 13 2 1 7 9 0.45 

 
8 

 
TLKM 

2017 4 7 1 0 4 2 0.44 

2018 5 8 7 1 4 2 0.44 

2019 1 7 2 0 8 1 0.46 

2020 1 7 2 0 8 0 0.45 

2021 3 8 3 2 9 2 0.46 

 
9 

 
UNTR 

2017 2 13 1 2 6 0 0.38 

2018 7 14 2 1 6 0 0.38 

2019 3 14 0 0 4 1 0.41 

2020 3 13 0 0 4 0 0.42 

2021 5 13 2 1 5 1 0.41 

 
10 

 
UNVR 

2017 6 11 5 0 8 7 0.63 

2018 6 10 8 1 5 6 0.65 

2019 4 10 6 4 7 6 0.65 

2020 4 11 6 3 7 6 0.65 

2021 7 11 7 5 6 7 0.66 

 
11 

 
WIKA 

2017 1 10 6 4 8 1 0.46 

2018 2 10 6 4 4 4 0.48 

2019 2 11 7 4 6 4 0.51 
  

2020 1 11 7 4 6 3 0.51 
  

2021 3 11 8 5 7 4 0.52 

 

Daftar Pengungkapan ICG 

 
No Kode 

 
Tahun 

 

DPS 

 
 

U.Kph

n 

 
U.audit 

SI 

 
D.Dir 

 
D.Kom 

 
Int 

Conto

l 

 

ICG 

 
1 

 
ADRO 

2017 3 8 6 0 8 8 0.86 

2018 4 3 4 0 7 6 0.86 

2019 3 9 9 2 7 6 0.85 

2020 4 10 9 1 7 7 0.87 

2021 4 12 8 2 8 7 0.83 

 
2 

 
ANTM 

2017 6 14 8 2 6 0 0.92 

2018 4 15 11 0 6 2 0.91 

2019 7 22 4 0 4 2 0.92 
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2020 7 22 5 0 3 0 0.89 

2021 8 22 9 0 4 2 0.53 

 
3 

 
ICBP 

2017 7 16 11 4 6 7 0.22 

2018 2 22 11 4 4 7 0.26 

2019 4 22 10 4 4 6 0.86 

2020 4 20 10 3 3 5 0.58 

2021 4 23 11 5 5 7 0.81 

 
4 

 
INCO 

2017 5 21 2 5 8 0 0.98 

2018 6 24 4 2 7 3 0.83 

2019 8 24 4 4 7 0 0.51 

2020 7 23 3 4 6 0 0.54 

2021 8 24 4 6 8 3 0.57 

 
5 

 
INDF 

2017 7 23 4 2 4 3 0.56 

2018 7 24 4 2 6 3 0.52 

2019 4 24 4 2 6 7 0.19 

2020 4 23 3 2 5 6 0.13 

2021 6 25 4 2 6 7 0.51 

 
6 

 
KLBF 

2017 5 20 5 0 4 2 0.59 

2018 7 15 7 1 6 2 0.93 

2019 6 19 4 0 4 6 0.57 

2020 6 18 3 0 4 4 0.57 

2021 7 20 5 1 5 4 0.57 

 
7 

 
PTBA 

2017 0 16 2 0 6 6 0.36 

2018 2 15 1 1 7 9 0.09 

2019 2 15 2 0 7 9 0.47 

2020 1 14 1 0 6 8 0.52 

2021 2 16 2 1 7 9 0.52 

 
8 

 
TLKM 

2017 4 24 1 0 4 2 0.52 

2018 5 17 7 1 4 2 0.59 

2019 1 24 2 0 8 1 0.59 

2020 1 24 2 0 8 0 0.59 

2021 3 26 3 2 9 2 0.85 

 
9 

 
UNTR 

2017 2 19 1 2 6 0 0.85 

2018 7 14 2 1 6 0 0.85 

2019 3 24 0 0 4 1 0.93 

2020 3 21 0 0 4 0 0.92 

2021 5 24 2 1 5 1 0.93 

2017 6 24 5 0 8 7 0.57 
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10 

 
UNVR 

2018 6 25 8 1 5 6 0.57 

2019 4 24 6 4 7 6 0.57 

2020 4 24 6 3 7 6 0.51 

2021 7 26 7 5 6 7 0.57 

 
11 

 
WIKA 

2017 1 16 6 4 8 1 0.37 

2018 2 18 6 4 4 4 0.09 

2019 2 16 7 4 6 4 0.48 
  

2020 1 16 7 4 6 3 0.46 
  

2021 3 18 8 5 7 4 0.48 

 
DATA KIERJA KEUANGAN / ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) 
 

 
No 

Nama 

Perusahaan 

 
Tahun 

 

NOPAT 

 
Capital 

Charger 

 
EVA 

 

1 
 

ADRO 
2017 2,05 1,55        7.9 

2018 1,86 1,29         6.8 

2019 1,75 1,22         6.1 

2020 6,62 1,17         2.5 

2021 7,41 1,44         3.6 

 

2 
 

ANTM 
2017 1,35 9,46         4.2 

2018 1,48 4,83         5.3 

2019 0,99 3,61         6.1 

2020 1,63 3,46         3.7 

2021 2,17 4,90         5.6 

 

3 
 

ICBP 
2017 3,76 2,05        11.7 

2018 3,95 1,86        14.1 

2019 3,26 1,75        14.7 

2020 6,04 6,62        10.4 

2021 6,11 7,41          7.1 

 

4 
 

INCO 
2017 0,43 1,35          0.7 

2018 0,44 1,48          2.7 

2019 0,53 0,99          2.5 

2020 0,66 1,63          3.5 

2021 0,62 2,17          6.7 

 

5 
 

INDF 
2017 3,05 3,76          6.2 

2018 3,21 3,95          5.4 

2019 2,75 3,26          6.1 
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2020 3,10 6,04          6.7 

2021 3,07 6,11          6.5 

 

6 
 

KLBF 
2017 2,75 0,43         11.9 

2018 2,87 0,44         11.6 

2019 3,12 0,53         11.1 

2020 2,97 0,66         11.8 

2021 2,90 0,62         12.1 

 

7 
 

PTBA 
2017 2,05 3,05         20.3 

2018 1,86 3,21         20.7 

2019 1,75 2,75         15.5 

2020 6,62 3,10           9.9 

2021 7,41 3,07         21.8 

 

8 
 

TLKM 
2017 1,35 2,75           8.6 

2018 1,48 2,87           8.3 

2019 0,99 3,12           6.4 

2020 1,63 2,97           9.1 

2021 2,17 2,90           9.6 

 

9 
 

UNTR 
2017 3,76 8,72         10.1 

2018 3,95 12,06         11.2 

2019 3,26 11,52           9.9 

2020 6,04 6,96           5.7 

2021 6,11 7,85           9.6 

 

10 
 

UNVR 
2017 0,43 3,26         39.3 

2018 0,44 2,73         46.3 

2019 0,53 2,75         36.1 

2020 0,66 2,74         34.8 

2021 0,62 2,56         29.1 

 

11 
 

WIKA 
2017 3,05 31,95           2.2 

2018 3,21 51,39           2.4 

2019 2,75 46,30           2.2 

2020 3,10 80,63           3.9 

2021 3,07 74,73           2.9 
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Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) (Dalam Jutaan Rupiah) 

 
No 

Nama 

Perusahaan 

 
Tahun 𝑀𝑉𝑆 

 

𝑀𝑉𝐷 
 

RVA 

 

Tobin’s Q 

 

1 
 

ADRO 
2017 31.99 2.72 217,96 1,552476 

2018 31.99 2.76 207,54 1,297582 

2019 31.99 3.23 264,45 1,222616 

2020 31.99 2.43 189,83 1,172404 

2021 31.99 3.13 217,960 1,443874 

 

2 
 

ANTM 
2017 24.03 11.520 1.220 9,46232 

2018 24.03 13.750 2.850 4,832993 

2019 24.03 12.060 3.490 3,617201 

2020 24.03 12.690 2.470 3,464313 

2021 24.03 12.080 3.670 4,900417 

 

3 
 

ICBP 
2017 11.66 113.0 5.51 2,052922 

2018 11.66 116.6 6.26 1,864473 

2019 11.66 120.4 6.86 1,756793 

2020 11.66 532.2 8.03 6,629091 

2021 11.66 633.4 8.54 7,41822 

 

4 
 

INCO 
2017 9.940 365,19 27,05 1,350423 

2018 9.940 318,73 21,52 1,481549 

2019 9.940 281,00 28,17 0,997868 

2020 9.940 294,27 17,99 1,636295 

2021 9.940 318,37 14,65 2,171327 

 

5 
 

INDF 
2017 8.780 41.300 10.970 3,765613 

2018 8.780 46.620 11.790 3,954943 

2019 8.780 42.000 12.850 3,269166 

2020 8.780 84.000 13.900 6,043797 

2021 8.780 92.720 15.170 6,112642 

 

6 
 

KLBF 
2017 46.870 2.720 6.430 0,430308 

2018 46.870 2.850 6.470 0,44774 

2019 46.870 3.560 6.750 0,534353 

2020 46.870 4.290 6.490 0,668239 

2021 46.870 4.400 7.080 0,628089 

 

7 
 

PTBA 
2017 10.540 8.190 2.680 3,059903 

2018 10.540 7.900 2.460 3,215667 

2019 11.190 7.680 2.290 2,756699 

2020 11.180 7.120 2.300 3,100513 

2021 11.490 11.870 3.870 3,070152 
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8 
 

TLKM 
2017 99.060 86.350 31.410 2,752278 

2018 99.060 88.890 30.910 2,878973 

2019 99.060 103.960 32.970 3,129968 

2020 99.060 126.050 42.460 2,971009 

2021 99.060 131.790 45.460 2,901211 

 

9 
 

UNTR 
2017 37.300 34.720 3.980 8,724555 

2018 37.300 59.230 4.910 12,0639 

2019 37.300 50.600 4.390 11,52705 

2020 37.300 36.650 5.260 6,96839 

2021 37.300 40.740 5.190 7,85043 

 

10 
 

UNVR 
2017 14.112 4.640 1.490 3,267705 

2018 14.173 4.080 1.480 2,73835 

2019 16.885 4.760 1.730 2,751543 

2020 16.939 4.560 1.670 2,748604 

2021 16.964 4.490 1.750 2,565811 

 

11 
 

WIKA 
2017 8.970 31.050 972,08 31,95104 

2018 8.970 42.010 817,55 51,39621 

2019 8.970 42.900 926,61 46,30748 

  2020 8.970 51.450 638,21 80,63015 

  2021 8.970 51.950 695,27 74,73208 

 
Tabel. 

Index Pengungkapan ICG 

No.  Dimensi Pengungkapan Item 
Variabel 

Jumlah 
Item 

Syaria Governance 

1. Dewan Pengawas Syariah (Shariah Supervisory 
Board ) 

(X11) 9 

2. Unit Kepatuhan Syariah Internal (Internal 
Shariah Compliance Unit) 

(X12) 3 

3. Unit Audit Syariah Internal (Internal Sharīah 
Review/audit Unit) 

(X13) 3 

General Governance 

4. Dewan Direktur (Board of Director ) (X14) 7 

5. Dewan Komite (Board Committees) (X15) 10 

6. Internal Kontrol dan Internal Audit (Internal 
Control dan External Audit ) 

(X16) 7 

7. Manajemen Risiko (Risk Management) (X17) 10 

8. Investment Account Holders (IAH) (X18) 9 

Jumlah  58 
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Tabel. 
Index Pengungkapan ICG 

No.  Dimensi Pengungkapan Jumlah Item 

1. Investasi dan Keuangan 6 

2. Produk dan Jasa  3 

3. Karyawan / Tenaga Kerja 11 

4. Sosial dan Masyarakat 10 

5. Lingkungan  6 

6. Tata kelola perusahaan 14 

Jumlah  50 
 

Hasil Olah Data 

Uji deskriptif 

Date: 10/14/22   

Time: 03:42      

Sample: 2017 2021     

      
       X1 X2 X3 X4 Y 

      
       Mean  0.521636  0.636218  10.82927  3850.730  564.8727 

 Median  0.500000  0.570000  8.300000  1864.150  255.0000 

 Maximum  0.680000  0.994000  46.30000  12858.71  13035.00 

 Minimum  0.380000  0.090000  0.610000  190.2300 -8958.000 

 Std. Dev.  0.089603  0.246774  9.801728  3919.268  3646.688 

 Skewness  0.210231 -0.302350  1.946582  0.997733  0.498353 

 Kurtosis  1.696839  2.406293  6.527490  2.647613  5.384671 

      

 Jarque-Bera  4.296913  1.645762  63.24979  9.409718  15.30851 

 Probability  0.011664  0.043915  0.000000  0.009051  0.000474 

      

 Sum  28.69000  34.99200  595.6100  211790.1  31068.00 

 Sum Sq. Dev.  0.433553  3.288447  5187.989  8.29E+08  7.18E+08 

      

 Observations  55  55  55  55  55 
 

Uji model  

1. Uji Chow 
 

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 0.738772 (10,40) 0.6841 

Cross-section Chi-square 9.321598 10 0.5019 
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2. Uji Lagrange Multiplier 
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

    
    Breusch-Pagan  1.906977  1.278756  3.185733 

 (0.1673) (0.2581) (0.0743) 

    

Honda -1.380933 -1.130821 -1.776078 

 (0.9164) (0.8709) (0.9621) 

    

King-Wu -1.380933 -1.130821 -1.693858 

 (0.9164) (0.8709) (0.9549) 

    

Standardized Honda -0.683148 -0.938298 -4.795256 

 (0.7527) (0.8260) (1.0000) 

    

Standardized King-Wu -0.683148 -0.938298 -4.424444 

 (0.7527) (0.8260) (1.0000) 

    

Gourieroux, et al. -- --  0.000000 

   (1.0000) 

    
    

Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 
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2. Uji  Multikolonieritas 

 X1 X2 X3 X4 Y 

      
      X1  1.000000 -0.220884  0.251422 -0.123879 -0.037492 

X2 -0.220884  1.000000 -0.174390 -0.249813  0.049358 

X3  0.251422 -0.174390  1.000000 -0.251030 -0.095952 

X4 -0.123879 -0.249813 -0.251030  1.000000 -0.162416 

Y -0.037492  0.049358 -0.095952 -0.162416  1.000000 

 

3. Uji  Autokorelasi 

     
     Root MSE 0.271507     R-squared 0.051793 

Mean dependent var 0.036188     Adjusted R-squared 0.204064 

S.D. dependent var 0.280647     S.E. of regression 0.284759 

Sum squared resid 4.054389     F-statistic 3.682769 

Durbin-Watson stat 1.364004     Prob(F-statistic) 0.607200 

     
 

4. Uji Heteroskedastisitas 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     X1 0.047921 0.397935 0.120424 0.9046 

X2 -0.096629 0.159971 -0.604039 0.5485 

X3 -0.006247 0.003825 -1.633251 0.1087 

X4 -0.004291 0.002305 -1.861747 0.0685 

C 0.160872 0.260788 0.616867 0.5401 

     
      Weighted Statistics   

     
     Root MSE 0.281540     R-squared 0.087729 

Mean dependent 

var 0.036528     Adjusted R-squared 0.014748 

S.D. dependent var 0.296457     S.E. of regression 0.295282 

Akaike info 

criterion 0.296154     Sum squared resid 4.359562 

Schwarz criterion 0.478639     Log likelihood -3.144239 

Hannan-Quinn 

criter. 0.366723     F-statistic 1.202076 

Durbin-Watson stat 2.284935     Prob(F-statistic) 0.321604 
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Uji Determinasi R2 

Persamaan Struktural I 

     
     Root MSE 15.08374     R-squared 0.166377 

Mean dependent var 8.404358     Adjusted R-squared 0.117340 

S.D. dependent var 16.67281     S.E. of regression 15.66410 

Akaike info criterion 8.410567     Sum squared resid 12513.56 

Schwarz criterion 8.556555     Log likelihood -227.2906 

Hannan-Quinn criter. 8.467022     F-statistic 3.392911 

Durbin-Watson stat 0.222427     Prob(F-statistic) 0.024760 

     
      

Persamaan Struktural II 

     
     Root MSE 0.279834     R-squared 0.048186 

Mean dependent var 0.043720     Adjusted R-squared 0.204064 

S.D. dependent var 0.289473     S.E. of regression 0.293492 

Akaike info criterion 0.472574     Sum squared resid 4.306874 

Schwarz criterion 0.655059     Log likelihood -7.995799 

Hannan-Quinn criter. 0.543143     F-statistic 2.863281 

Durbin-Watson stat 2.349565     Prob(F-statistic) 0.026072 

     
      

Uji F (simultan) 

Persamaan struktural I 
 

     
     Root MSE 15.08374     R-squared 0.166377 

Mean dependent var 8.404358     Adjusted R-squared 0.117340 

S.D. dependent var 16.67281     S.E. of regression 15.66410 

Akaike info criterion 8.410567     Sum squared resid 12513.56 

Schwarz criterion 8.556555     Log likelihood -227.2906 

Hannan-Quinn criter. 8.467022     F-statistic 3.392911 

Durbin-Watson stat 0.222427     Prob(F-statistic) 0.024760 

     
     Persamaan struktural II 

 

     
     Root MSE 0.279834     R-squared 0.048186 

Mean dependent var 0.043720     Adjusted R-squared 0.204064 

S.D. dependent var 0.289473     S.E. of regression 0.293492 

Akaike info criterion 0.472574     Sum squared resid 4.306874 

Schwarz criterion 0.655059     Log likelihood -7.995799 

Hannan-Quinn criter. 0.543143     F-statistic 2.863281 

Durbin-Watson stat 2.349565     Prob(F-statistic) 0.026072 
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Uji T ( parsial ) 

Persamaan Struktural I 
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 39.99372 15.26635 2.619731 0.0116 

X1 -23.51801 25.00220 2.940637 0.0351 

X2 -22.94055 9.301811 2.466245 0.0171 

X3 -0.471416 0.227372 2.073326 0.0432 

     
     

 

Persamaan Struktural II 
  

     
     Valrialble Coefficient Std. Error t-Staltistic Prob.   

     
     C 0.209359 0.304678 0.687147 0.4952 

X1 0.163430 0.472502 2.240061 0.0113 

X2 0.045541 0.184384 -0.246989 0.1059 

X3 0.043601 0.004436 2.983022 0.0303 

M 0.369008 0.002624 2.409522 0.0149 

     
 

 

 

 

         
 

Uji Mediasi I 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.117000 0.234834 1.498223 0.6205 

X1 0.290222 0.438149 1.662383 0.0150 

X4 0.054538 0.039045 1.396786 0.0168 

M1 0.112674 0.076826 -1.466617 0.0148 

     
     

 

Uji Mediasi II 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.240026 0.136325 0.176241 0.1058 

X2 0.078664 0.209682 0.375159 0.0190 

X4 0.013009 0.007548 0.173461 0.0360 

M2 0.090449 0.016484 -0.573208 0.0490 
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Uji Mediasi III 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 2.249092 0.068335 1.742768 0.0242 

X3 0.420601 0.006926 0.615152 0.0214 

X4 0.063804 0.006562 0.515679 0.0363 

M3 0.113205 0.001908 0.118059 0.0406 

     
     

 
 


