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BAB 1 

PE~NDAHU~LU~AN 

1.1 Latar Be~lakang Masalah 

Dalam ke~gi~atan i~nve~stasi~ di~ pasar modal, salah satu~ tu~ju~an u~tama 

i~nve~stor adalah me~mpe~role~h re~tu~rn saham yang opti~mal. Re~tu~rn saham pada 

dasarnya me~ru~pakan hasi~l yang di~pe~role~h i~nve~stor dari~ akti~vi~tas i~nve~stasi~ yang 

di~laku~kan, bai~k be~ru~pa ke~u~ntu~ngan mau~pu~n ke~ru~gi~an. Me~nu~ru~t E~du~ardu~s 

Tande~li~li~n (2007) me~nyatakan bahwa re~tu~rn me~ru~pakan i~mbal hasi~l yang 

di~harapkan i~nve~stor se~bagai~ kompe~nsasi~ atas ri~si~ko yang di~tanggu~ng. De~ngan 

de~mi~ki~an, re~tu~rn saham ti~dak hanya me~njadi~ i~ndi~kator ke~be~rhasi~lan i~nve~stasi~, 

te~tapi~ ju~ga me~nce~rmi~nkan bagai~mana pasar me~re~spons i~nformasi~ yang 

be~rkai~tan de~ngan ki~ne~rja dan prospe~k su~atu~ pe~ru~sahaan. Namu~n, dalam 

prakti~knya re~tu~rn saham ti~dak se~lalu~ stabi~l. Pe~rge~rakan re~tu~rn saham 

ce~nde~ru~ng flu~ktu~ati~f kare~na di~pe~ngaru~hi~ ole~h be~rbagai~ faktor, bai~k yang 

be~rasal dari~ kondi~si~ dalam pe~ru~sahaan mau~pu~n faktor lu~ar se~pe~rti~ kondi~si~ 

e~konomi~ dan se~nti~me~n pasar. Ole~h kare~na i~tu~, re~tu~rn saham yang di~hasi~lkan 

me~njadi~ ti~dak konsi~ste~n dari~ waktu~ ke~ waktu~. Fe~nome~na i~ni~ me~nari~k u~ntu~k 

di~kaji~ le~bi~h lanju~t kare~na me~nce~rmi~nkan adanya ke~ti~dakpasti~an dalam 

ke~pu~tu~san i~nve~stasi~, khu~su~snya pada se~ktor yang se~dang be~rke~mbang. 
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Gambar 1. 1 Re~tu~rn Saham E~mi~te~n E~BT di~ BE~I~ 
(Su~mbe~r: I~DX, Data Di~olah 2026) 
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Di~agram re~tu~rn saham e~mi~te~n E~BT pe~ri~ode~ 2020-2024 me~nu~nju~kkan 

bahwa pe~rge~rakan re~tu~rn saham ce~nde~ru~ng be~rflu~ktu~asi~ dan be~lu~m 

me~nce~rmi~nkan ke~stabi~lan yang konsi~ste~n antare~mi~te~n mau~pu~n antarpe~ri~ode~. 

Flu~ktu~asi~ te~rse~bu~t te~rli~hat dari~ pe~ru~bahan re~tu~rn yang be~rge~rak tajam dari~ ni~lai~ 

posi~ti~f ke~ ne~gati~f pada be~be~rapa e~mi~te~n, se~pe~rti~ DSSA yang me~ngalami~ 

lonjakan re~tu~rn sangat ti~nggi~ pada 2021-2023 namu~n tu~ru~n si~gni~fi~kan pada 

2024, se~rta ABMM dan ADRO yang me~nu~nju~kkan pe~ru~bahan re~tu~rn yang ti~dak 

konsi~ste~n dari~ tahu~n ke~ tahu~n. Kondi~si~ se~ru~pa ju~ga tampak pada BU~MI~, I~NDY, 

I~TMG, ME~DC, PTBA, dan TOBA yang me~mpe~rli~hatkan pola re~tu~rn yang nai~k 

tu~ru~n de~ngan i~nte~nsi~tas be~rbe~da, hi~ngga be~rada pada ni~lai~ ne~gati~f. Fe~nome~na 

i~ni~ me~nu~nju~kkan bahwa saham pe~ru~sahaan E~BT masi~h me~nghadapi~ 

ke~ti~dakstabi~lan re~tu~rn. Ke~ti~dakstabi~lan te~rse~bu~t me~ngi~ndi~kasi~kan bahwa 

re~tu~rn saham pada e~mi~te~n E~BT ti~dak hanya di~pe~ngaru~hi~ ole~h re~spons pasar 

te~rhadap i~su~ transi~si~ e~ne~rgi~, te~tapi~ ju~ga di~pe~ngaru~hi~ ole~h kondi~si~ fu~ndame~ntal 

pe~ru~sahaan, stru~ktu~r pe~ndanaan, tata ke~lola, se~rta tanggu~ng jawab sosi~al yang 

di~jalankan pe~ru~sahaan.  

Di~ si~si~ lai~n, di~nami~ka pasar modal saat i~ni~ ti~dak dapat di~le~paskan dari~ 

i~su~ global yang se~maki~n me~ngu~at, yai~tu~ pe~ru~bahan i~kli~m dan u~paya me~nu~ju~ 
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Gambar 1. 2 Pre~se~ntase~ Se~ktor Pe~nyu~mbang E~mi~si~ di~ I~ndone~si~a 

(Su~mbe~r: Pe~ne~li~ti~an Athaya dkk. (2025) 
 

Gambar 1. 3 Grafi~k dan data saham PT Pe~rtami~na Ge~othe~rmal E~ne~rgy (PGE~O) 
(Su~mbe~r: I~nve~sti~ng.com)Gambar 1. 4 Pre~se~ntase~ Se~ktor Pe~nyu~mbang E~mi~si~ di~ 

I~ndone~si~a 
(Su~mbe~r: Pe~ne~li~ti~an Athaya dkk. (2025) 
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ne~t ze~ro e~mi~ssi~on. I~ndone~si~a se~ndi~ri~ te~lah me~nyatakan komi~tme~nnya u~ntu~k 

me~ncapai~ targe~t ne~t ze~ro e~mi~ssi~on pada tahu~n 2060. Namu~n de~mi~ki~an, re~ali~tas 

di~ lapangan me~nu~nju~kkan bahwa ti~ngkat e~mi~si~ karbon di~ I~ndone~si~a masi~h 

ce~nde~ru~ng me~ni~ngkat se~i~ri~ng de~ngan pe~rtu~mbu~han e~konomi~ dan 

ke~te~rgantu~ngan te~rhadap e~ne~rgi~ fosi~l. Me~nu~ru~t Athaya dkk. (2025) me~nyatakan 

salah satu~ pe~nye~bab u~tama adalah e~mi~si~ gas ru~mah kaca (GRK), te~ru~tama 

karbon di~oksi~da (CO₂), yang te~ru~s me~ni~ngkat aki~bat akti~vi~tas i~ndu~stri~. 

Be~rdasarkan di~agram te~rse~bu~t, pe~nyu~mbang e~mi~si~ te~rbe~sar di~ I~ndone~si~a 

be~rasal dari~ se~ktor pe~ngadaan li~stri~k se~be~sar 43% dan i~ndu~stri~/pe~ngolahan 

se~be~sar 40%. Hal i~ni~ me~nu~nju~kkan bahwa su~mbe~r e~mi~si~ te~rbe~sar masi~h be~rasal 

dari~ pe~nggu~naan e~ne~rgi~ fosi~l u~ntu~k pe~mbangki~t li~stri~k dan akti~vi~tas i~ndu~stri~. 

Se~me~ntara i~tu~, se~ktor transportasi~ me~nyu~mbang 11%, se~dangkan se~ktor lai~nnya 

se~pe~rti~ lapangan u~saha 3%, pe~rtambangan dan pe~nggali~an 2%, dan pe~ngadaan 

ai~r 1% me~mbe~ri~kan kontri~bu~si~ yang re~lati~f ke~ci~l. Se~cara ke~se~lu~ru~han, di~agram 

i~ni~ me~nu~nju~kkan bahwa pe~rsoalan e~mi~si~ di~ I~ndone~si~a pali~ng be~sar be~rasal dari~ 

se~ktor yang sangat be~rgantu~ng pada e~ne~rgi~, khu~su~snya li~stri~k dan i~ndu~stri~. I~ni~ 

be~rarti~ u~paya pe~nu~ru~nan e~mi~si~ se~haru~snya le~bi~h di~foku~skan pada pe~rce~patan 

transi~si~ e~ne~rgi~ be~rsi~h, pe~ngu~rangan pe~nggu~naan e~ne~rgi~ fosi~l, dan pe~ni~ngkatan 

e~fi~si~e~nsi~ i~ndu~stri~ agar targe~t pe~ngu~rangan e~mi~si~ dan ne~t ze~ro e~mi~ssi~on dapat 

le~bi~h re~ali~sti~s u~ntu~k di~capai~. 

Se~i~ri~ng de~ngan me~ni~ngkatnya ke~sadaran te~rhadap i~su~ li~ngku~ngan 

te~rse~bu~t, mu~ncu~l tre~n baru~ dalam du~ni~a i~nve~stasi~, yai~tu~ pe~rge~se~ran pre~fe~re~nsi~ 

i~nve~stor ke~ arah i~nve~stasi~ be~rbasi~s ke~be~rlanju~tan atau~ yang di~ke~nal de~ngan 

konse~p E~nvi~ronme~ntal, Soci~al, and Gove~rnance~ (E~SG). I~nve~stor mu~lai~ 



4 

 

 

 

me~mpe~rti~mbangkan ti~dak hanya aspe~k fi~nansi~al, te~tapi~ ju~ga dampak li~ngku~ngan 

dan sosi~al dari~ akti~vi~tas pe~ru~sahaan. Hal i~ni~ me~ndorong me~ni~ngkatnya mi~nat 

te~rhadap pe~ru~sahaan yang be~rge~rak di~ se~ktor e~ne~rgi~ baru~ dan te~rbaru~kan 

(E~BT). Se~cara u~mu~m, E~BT me~ru~pakan su~mbe~r e~ne~rgi~ yang be~rasal dari~ prose~s 

alam yang be~rke~lanju~tan dan dapat di~pe~rbaru~i~, se~pe~rti~ e~ne~rgi~ su~rya, angi~n, ai~r, 

panas bu~mi~, dan bi~omassa. Me~nu~ru~t Ke~me~nte~ri~an E~ne~rgi~ dan Su~mbe~r Daya 

Mi~ne~ral, e~ne~rgi~ baru~ dan te~rbaru~kan adalah e~ne~rgi~ yang be~rsu~mbe~r dari~ e~ne~rgi~ 

baru~ mau~pu~n su~mbe~r e~ne~rgi~ te~rbaru~kan yang dapat di~manfaatkan se~cara 

be~rke~lanju~tan de~ngan dampak li~ngku~ngan yang re~lati~f le~bi~h re~ndah 

di~bandi~ngkan e~ne~rgi~ fosi~l. 

Pe~me~ri~ntah I~ndone~si~a se~ndi~ri~ te~lah me~nge~lu~arkan be~rbagai~ re~gu~lasi~ 

u~ntu~k me~ndorong pe~nge~mbangan E~BT, salah satu~nya me~lalu~i~ Pe~ratu~ran 

Pre~si~de~n Nomor 112 Tahu~n 2022. Klasi~fi~kasi~ E~BT dalam pe~ne~li~ti~an i~ni~ 

me~ngacu~ pada Pe~ratu~ran Pre~si~de~n Nomor 112 Tahu~n 2022 te~ntang Pe~rce~patan 

Pe~nge~mbangan E~ne~rgi~ Te~rbaru~kan u~ntu~k Pe~nye~di~aan Te~naga Li~stri~k, yang 

me~nge~lompokkan e~ne~rgi~ te~rbaru~kan ke~ dalam su~mbe~r se~pe~rti~ panas bu~mi~, ai~r, 

su~rya, bayu~, bi~omassa, bi~ogas, e~ne~rgi~ lau~t, dan bahan bakar nabati~. Be~rdasarkan 

re~gu~lasi~ te~rse~bu~t, pe~ru~sahaan di~klasi~fi~kasi~kan se~bagai~ pe~ru~sahaan E~BT apabi~la 

ke~gi~atan u~sahanya be~rfoku~s pada pe~nge~mbangan, produ~ksi~, di~stri~bu~si~, atau~ 

i~nve~stasi~ e~ne~rgi~ te~rbaru~kan, mau~pu~n se~cara akti~f me~njalankan transi~si~ dari~ 

e~ne~rgi~ fosi~l me~nu~ju~ e~ne~rgi~ be~rsi~h. Pe~ru~sahaan yang se~dang be~rada dalam tahap 

transi~si~ bi~asanya masi~h me~mi~li~ki~ bi~sni~s be~rbasi~s e~ne~rgi~ fosi~l, namu~n mu~lai~ 

me~ngalokasi~kan i~nve~stasi~ pada proye~k-proye~k e~ne~rgi~ te~rbaru~kan se~bagai~ 

bagi~an dari~ strate~gi~ jangka panjang. 
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Be~rdasarkan i~nformasi~ dari~ PT Bu~rsa E~fe~k I~ndone~si~a (2024), Fe~nome~na 

me~ni~ngkatnya mi~nat i~nve~stor te~rhadap saham be~rbasi~s E~SG dan e~ne~rgi~ baru~ 

te~rbaru~kan (E~BT) me~nu~nju~kkan adanya pe~ru~bahan cara pandang dalam 

be~ri~nve~stasi~, E~SG ki~ni~ me~njadi~ salah satu~ pe~rti~mbangan u~tama dalam me~ni~lai~ 

ki~ne~rja dan ke~be~rlanju~tan pe~ru~sahaan. Pe~ni~lai~an i~ni~ me~ncaku~p ti~ga aspe~k, 

yai~tu~ li~ngku~ngan, sosi~al, dan tata ke~lola. Aspe~k li~ngku~ngan be~rkai~tan de~ngan 

pe~nge~lolaan dampak te~rhadap alam, aspe~k sosi~al me~nyoroti~ tanggu~ng jawab 

pe~ru~sahaan te~rhadap masyarakat dan te~naga ke~rja, se~dangkan tata ke~lola 

be~rfoku~s pada transparansi~ dan e~ti~ka pe~ru~sahaan. Se~jalan de~ngan hal te~rse~bu~t, 

PT Bu~rsa E~fe~k I~ndone~si~a ju~ga me~ndorong pe~ne~rapan E~SG me~lalu~i~ be~rbagai~ 

i~ni~si~ati~f, salah satu~nya pe~lu~ncu~ran I~nde~ks E~SG Le~ade~rs I~DX pada tahu~n 2020. 

Hal i~ni~ me~nu~nju~kkan bahwa i~nve~stor ki~ni~ ti~dak hanya me~nge~jar ke~u~ntu~ngan 

jangka pe~nde~k, te~tapi~ ju~ga mu~lai~ me~mpe~rti~mbangkan ke~be~rlanju~tan dan ri~si~ko 

jangka panjang. Namu~n, di~ si~si~ lai~n, re~tu~rn saham pada pe~ru~sahaan E~BT masi~h 

be~lu~m stabi~l, se~pe~rti~ yang te~rli~hat pada kasu~s DSSA. Kondi~si~ i~ni~ me~ni~mbu~lkan 

pe~rtanyaan me~nge~nai~ faktor-faktor yang me~mpe~ngaru~hi~ re~tu~rn saham 

pe~ru~sahaan E~BT, te~ru~tama di~ te~ngah prose~s transi~si~ e~ne~rgi~ yang masi~h 

be~rlangsu~ng.   

Di~ Bu~rsa E~fe~k I~ndone~si~a, e~mi~te~n e~ne~rgi~ baru~ dan te~rbaru~kan (E~BT) 

me~ndapat pe~rhati~an khu~su~s, e~mi~te~n yang be~rge~rak di~ se~ktor pe~mbangki~t li~stri~k 

e~ne~rgi~ te~rbaru~kan (E~BT) me~ngalami~ pe~ni~ngkatan volu~me~ transaksi~. I~nve~stor 

mu~lai~ me~ngali~hkan pe~rhati~an me~re~ka ke~ saham-saham yang me~ndu~ku~ng 

transi~si~ e~ne~rgi~ be~rsi~h.  
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Be~rdasarkan grafi~k dan data saham PT Pe~rtami~na Ge~othe~rmal E~ne~rgy 

(PGE~O) pe~r 21 Me~i~ 2025 di~atas, volu~me~ pe~rdagangan me~ncapai~ 424.993.312 

le~mbar saham, me~ni~ngkat si~gni~fi~kan di~bandi~ngkan hari~-hari~ se~be~lu~mnya. Pada 

hari~ i~tu~, harga di~bu~ka pada le~ve~l 1.325 dan di~tu~tu~p pada le~ve~l 1.395 (nai~k 70 

poi~n, atau~ se~ki~tar +5,28% dari~ harga pe~mbu~kaan). Ke~nai~kan harga yang di~se~rtai~ 

volu~me~ ti~nggi~ me~ngi~ndi~kasi~kan te~kanan be~li~ yang ku~at, yang dapat 

me~nandakan tre~n ke~nai~kan awal atau~ re~aksi~ posi~ti~f te~rhadap se~nti~me~n pasar. 

Ke~si~mpu~lannya, lonjakan volu~me~ pada 21 Me~i~ 2025 me~nu~nju~kkan mi~nat yang 

ku~at te~rhadap saham PGE~O, yang ke~mu~di~an di~i~ku~ti~ ole~h ke~nai~kan harga 

yang be~rke~lanju~tan. 

Pe~ne~li~ti~an i~ni~ di~dasarkan pada ti~ga ke~rangka te~ori~ u~tama, yakni~ Te~ori~ 

Si~nyal, Te~ori~ Pe~mangku~ Ke~pe~nti~ngan, dan Te~ori~ Le~gi~ti~masi~. Te~ori~ Si~nyal 

(Si~gnali~ng the~ory) me~nyatakan bahwa i~nformasi~ yang di~sampai~kan pe~ru~sahaan, 

se~pe~rti~ profi~tabi~li~tas me~lalu~i~ ROA dan stru~ktu~r modal me~lalu~i~ DE~R, be~rfu~ngsi~ 

Gambar 1. 5 Grafi~k dan data saham PT Pe~rtami~na Ge~othe~rmal 
E~ne~rgy (PGE~O) (Su~mbe~r: I~nve~sti~ng.com) 

 

Gambar A. 6 Grafi~k dan data saham PT Pe~rtami~na Ge~othe~rmal 

E~ne~rgy (PGE~O) (Su~mbe~r: I~nve~sti~ng.com) 
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se~bagai~ si~nyal ke~pada i~nve~stor u~ntu~k me~ni~lai~ prospe~k ki~ne~rja pe~ru~sahaan. 

Te~ori~ Pe~mangku~ Ke~pe~nti~ngan (Stake~holde~r the~ory) me~ne~kankan bahwa 

pe~ru~sahaan be~rtanggu~ng jawab ti~dak hanya ke~pada pe~me~gang saham, te~tapi~ 

ju~ga ke~pada se~lu~ru~h pe~mangku~ ke~pe~nti~ngan. Dalam hal i~ni~, prakti~k tata ke~lola 

pe~ru~sahaan (GCG) me~nce~rmi~nkan komi~tme~n pe~ru~sahaan te~rhadap transparansi~ 

dan aku~ntabi~li~tas. Se~me~ntara i~tu~, Te~ori~ Le~gi~ti~masi~ (Le~gi~ti~macy the~ory) 

me~nje~laskan bahwa pe~ru~sahaan pe~rlu~ me~mpe~role~h le~gi~ti~masi~ dari~ masyarakat 

u~ntu~k me~mpe~rtahankan e~ksi~ste~nsi~nya, salah satu~nya me~lalu~i~ i~mple~me~ntasi~ 

tanggu~ng jawab sosi~al pe~ru~sahaan (CSR). Ke~ti~ga te~ori~ i~ni~ me~njadi~ dasar dalam 

me~nganali~si~s hu~bu~ngan antara karakte~ri~sti~k dalam pe~ru~sahaan dan re~tu~rn 

saham di~ pasar modal. 

Me~nu~ru~t Horne~ & Wachowi~cz (2005), me~ngu~ku~r e~fe~kti~vi~tas 

ke~se~lu~ru~han dalam me~nghasi~lkan laba me~lalu~i~ akti~va yang te~rse~di~a, yai~tu~ 

ke~mampu~an me~nghasi~lkan laba dari~ modal yang di~i~nve~stasi~kan. Se~me~ntara i~tu~, 

E~du~ardu~s Tande~li~li~n (2010) me~nye~bu~t ROA se~bagai~ u~ku~ran se~jau~h mana ase~t 

pe~ru~sahaan dapat me~nghasi~lkan laba. Re~le~vansi~ te~rhadap re~tu~rn saham: ROA 

me~nggambarkan ke~mampu~an manaje~me~n dan pe~ru~sahaan dalam me~nghasi~lkan 

ke~u~ntu~ngan dari~ ase~t yang di~mi~li~ki~. I~nve~stor me~li~hat ROA se~bagai~ si~nyal 

e~fi~si~e~nsi~ dan ke~mampu~an laba, se~maki~n ti~nggi~ dan konsi~ste~n ROA, se~maki~n 

i~nve~stor pe~rcaya ki~ne~rja pe~ru~sahaan ku~at, se~hi~ngga be~rpe~lu~ang me~nghasi~lkan 

re~tu~rn saham yang le~bi~h bai~k. 

Me~nu~ru~t I~nve~stope~di~a (2025), De~bt to E~qu~i~ty Rati~o adalah pe~rhi~tu~ngan 

li~abi~li~tas total di~bagi~ e~ku~i~tas pe~me~gang saham, yang di~gu~nakan u~ntu~k 

me~nge~valu~asi~ se~jau~h mana pe~ru~sahaan be~rgantu~ng pada u~tang. Wi~ki~pe~di~a 
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(2025) ju~ga me~ne~gaskan me~ne~gaskan bahwa DE~R adalah rasi~o ke~u~angan yang 

me~nu~nju~kkan proporsi~ re~lati~f antara e~ku~i~tas dan u~tang dalam pe~mbi~ayaan ase~t 

pe~ru~sahaan. Re~le~vansi~ tye~rhadap re~tu~rn saham: DE~R be~rkai~tan langsu~ng 

de~ngan stru~ktu~r pe~ndanaan pe~ru~sahaan dan pe~rse~psi~ ri~si~ko i~nve~stor. DE~R 

ti~nggi~ me~nu~nju~kkan ke~te~rgantu~ngan be~sar te~rhadap u~tang, yang dapat 

me~mbe~bani~ pe~ru~sahaan pada kondi~si~ pasar su~li~t (contoh: su~ku~ bu~nga nai~k atau~ 

aru~s kas me~lambat), se~hi~ngga dapat me~ne~kan ki~ne~rja saham dan re~tu~rn 

i~nve~stasi~. Se~bali~knya, DE~R mode~rat atau~ re~ndah me~re~fle~ksi~kan profi~l ri~si~ko 

le~bi~h se~i~mbang, se~hi~ngga me~ndu~ku~ng stabi~li~tas dan pote~nsi~ re~tu~rn saham 

yang le~bi~h bai~k. 

Li~te~ratu~r korporat se~pe~rti~ Pri~nci~ple~s of Corporate~ Fi~nance~ ole~h 

Bre~ale~y, Mye~rs, dan Alle~n, (E~di~si~ te~rki~ni~, 2022) se~cara lu~as me~nye~bu~t GCG 

se~bagai~ ke~rangka ke~rja tata ke~lola pe~ru~sahaan yang me~ncaku~p pri~nsi~p-pri~nsi~p 

se~pe~rti~ transparansi~, aku~ntabi~li~tas, pe~rli~ndu~ngan hak pe~me~gang saham, dan 

pe~nye~le~sai~an konfli~k ke~pe~nti~ngan. Re~le~vansi~ te~rhadap re~tu~rn saham: GCG 

yang ku~at me~nci~ptakan ke~pe~rcayaan i~nve~stor me~lalu~i~ prakti~k tata ke~lola yang 

se~hat. Transparansi~ dan aku~ntabi~li~tas me~nu~ru~nkan ri~si~ko konfli~k ke~pe~nti~ngan 

dan pote~nsi~ skandal, se~hi~ngga me~mbangu~n re~pu~tasi~ dan ke~pe~rcayaan pasar. 

Aki~batnya, pe~ru~sahaan de~ngan GCG bai~k ce~nde~ru~ng me~nghasi~lkan re~tu~rn 

saham yang le~bi~h stabi~l, kare~na i~nve~stor me~rasa le~bi~h te~rli~ndu~ngi~. 

Me~nu~ru~t I~nve~stope~di~a (di~pu~bli~kasi~kan se~ki~tar 2007–2008), CSR adalah 

mode~l bi~sni~s di~ mana pe~ru~sahaan me~ngambi~l tanggu~ng jawab soci~al de~ngan 

me~ndu~ku~ng ke~se~jahte~raan masyarakat dan li~ngku~ngan, bu~kan me~ru~sak 

ke~du~anya. Re~le~vansi~ te~rhadap re~tu~rn saham: CSR me~mpe~rku~at re~pu~tasi~ dan 



9 

 

 

 

ci~tra pe~ru~sahaan, faktor yang se~maki~n me~njadi~ bahan pe~rti~mbangan pe~nti~ng 

bagi~ i~nve~stor mode~rn, te~ru~tama yang me~ngu~tamakan pri~nsi~p E~SG 

(E~nvi~ronme~ntal, Soci~al, Gove~rnance~). Pe~ru~sahaan yang proakti~f me~njalankan 

CSR ce~nde~ru~ng me~ngu~rangi~ ri~si~ko re~pu~tasi~, me~nari~k pasar i~nve~stor 

be~rori~e~ntasi~ jangka panjang, dan pada akhi~rnya me~ndorong re~tu~rn saham yang 

le~bi~h bai~k dan be~rke~lanju~tan. 

Pe~ne~li~ti~an me~nge~nai~ pe~ngaru~h Re~tu~rn on Asse~t (ROA), De~bt to E~qu~i~ty 

Rati~o (DE~R), Good Corporate~ Gove~rnance~ (GCG), dan Corporate~ Soci~al 

Re~sponsi~bi~li~ty (CSR) te~rhadap re~tu~rn saham te~lah banyak di~laku~kan, namu~n 

mayori~tas be~rfoku~s pada se~ktor pe~rbankan, manu~faktu~r, dan prope~rti~. Stu~di~ 

pada se~ktor E~ne~rgi~ Baru~ dan Te~rbaru~kan (E~BT) di~ Bu~rsa E~fe~k I~ndone~si~a (BE~I~) 

masi~h sangat te~rbatas, padahal e~mi~te~n i~ni~ me~mi~li~ki~ karakte~ri~sti~k u~ni~k se~pe~rti~ 

ke~te~rgantu~ngan pada proye~k jangka panjang, flu~ktu~asi~ harga e~ne~rgi~, se~rta 

te~kanan re~gu~lasi~ yang ti~nggi~ te~rkai~t ke~bi~jakan transi~si~ e~ne~rgi~. Konte~ks khu~su~s 

i~ni~ me~ni~mbu~lkan pote~nsi~ pe~rbe~daan pe~ngaru~h vari~abe~l ke~u~angan dan non-

ke~u~angan te~rhadap re~tu~rn saham di~bandi~ngkan se~ktor lai~nnya. 

Pratama (2023) me~ne~li~ti~ pe~ngaru~h ROA dan DE~R te~rhadap re~tu~rn 

saham pada pe~ru~sahaan manu~faktu~r di~ BE~I~ pe~ri~ode~ 2014-2019 dan me~ne~mu~kan 

bahwa ROA be~rpe~ngaru~h si~gni~fi~kan te~rhadap re~tu~rn saham, se~dangkan DE~R 

ti~dak be~rpe~ngaru~h. Se~bali~knya, Rahmawati~ (2022) dalam pe~ne~li~ti~annya pada 

se~ktor pe~rbankan BE~I~ pe~ri~ode~ 2016-2020 me~ne~mu~kan bahwa ROA ti~dak 

be~rpe~ngaru~h si~gni~fi~kan te~rhadap re~tu~rn saham. Hasi~l be~rbe~da ju~ga di~laporkan 

ole~h Wu~landari~ (2021) yang me~ne~li~ti~ se~ktor prope~rti~ dan re~al e~state~ di~ BE~I~ 

pe~ri~ode~ 2017-2020, di~ mana ROA be~rpe~ngaru~h ne~gati~f namu~n ti~dak si~gni~fi~kan 
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te~rhadap re~tu~rn saham. Pe~rbe~daan hasi~l te~rse~bu~t me~nu~nju~kkan bahwa pe~ngaru~h 

ROA te~rhadap re~tu~rn saham ce~nde~ru~ng be~rvari~asi~ antar-se~ktor, ke~mu~ngki~nan 

di~se~babkan ole~h karakte~ri~sti~k i~ndu~stri~ yang be~rbe~da. Hi~ngga saat i~ni~, be~lu~m 

di~te~mu~kan pe~ne~li~ti~an yang me~ngu~ji~ pe~ngaru~h ROA te~rhadap re~tu~rn saham 

pada e~mi~te~n e~ne~rgi~ baru~ dan te~rbaru~kan (E~BT) di~ BE~I~, khu~su~snya pada 

pe~ri~ode~ 2020-2024 yang di~pe~ngaru~hi~ ole~h pande~mi~ COVI~D-19 dan volati~li~tas 

harga e~ne~rgi~, se~hi~ngga re~le~vansi~ ROA te~rhadap re~tu~rn saham di~ e~mi~te~n i~ni~ 

masi~h me~njadi~ ce~lah pe~ne~li~ti~an. 

Pratama (2023) me~ne~mu~kan bahwa DE~R ti~dak be~rpe~ngaru~h te~rhadap 

re~tu~rn saham pada pe~ru~sahaan manu~faktu~r BE~I~ pe~ri~ode~ 2014-2019, se~dangkan 

Rahmawati~ (2022) me~laporkan bahwa DE~R be~rpe~ngaru~h posi~ti~f si~gni~fi~kan 

te~rhadap re~tu~rn saham pada se~ktor pe~rbankan BE~I~ pe~ri~ode~ 2016-2020. 

Wu~landari~ (2021) ju~ga me~mpe~role~h hasi~l bahwa. DE~R be~rpe~ngaru~h posi~ti~f 

si~gni~fi~kan te~rhadap re~tu~rn saham pada se~ktor prope~rti~ dan re~al e~state~ BE~I~ 

pe~ri~ode~ 2017-2020. I~nkonsi~ste~nsi~ hasi~l i~ni~ me~ngi~ndi~kasi~kan bahwa hu~bu~ngan 

antara stru~ktu~r modal dan re~tu~rn saham dapat di~pe~ngaru~hi~ ole~h karakte~ri~sti~k 

se~ktor. Namu~n, pe~ne~li~ti~an te~rkai~t DE~R pada e~mi~te~n E~BT di~ BE~I~ be~lu~m 

di~laku~kan, padahal pe~ru~sahaan E~BT me~mi~li~ki~ profi~l pe~ndanaan yang u~ni~k 

kare~na si~fat bi~sni~snya yang padat modal dan be~rbasi~s proye~k jangka panjang. 

Se~lai~n i~tu~, pe~ri~ode~ 2020-2024 yang di~warnai~ pe~ru~bahan su~ku~ bu~nga, ke~bi~jakan 

e~ne~rgi~ te~rbaru~kan, dan flu~ktu~asi~ pasar global be~rpote~nsi~ me~mpe~ngaru~hi~ 

hu~bu~ngan DE~R te~rhadap re~tu~rn saham, se~hi~ngga pe~nti~ng u~ntu~k di~laku~kan 

kaji~an khu~su~s pada e~mi~te~n i~ni~. 

Santoso (2022) me~ne~li~ti~ pe~ngaru~h GCG te~rhadap re~tu~rn saham pada 
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se~ktor pe~rbankan di~ BE~I~ pe~ri~ode~ 2016-2020 dan me~ne~mu~kan bahwa GCG 

be~rpe~ngaru~h posi~ti~f si~gni~fi~kan te~rhadap re~tu~rn saham. Be~rbe~da de~ngan 

Nu~graha (2021) yang me~ne~li~ti~ pe~ru~sahaan di~ Jakarta I~slami~c I~nde~x (JI~I~) 

pe~ri~ode~ 2017-2019, hasi~lnya me~nu~nju~kkan bahwa hanya proporsi~ komi~sari~s 

i~nde~pe~nde~n yang be~rpe~ngaru~h si~gni~fi~kan, se~dangkan ke~pe~mi~li~kan i~nsti~tu~si~onal 

dan de~wan di~re~ksi~ ti~dak be~rpe~ngaru~h. Se~me~ntara i~tu~, stu~di~ ole~h Rachman 

(2021) pada se~ktor pe~rtambangan me~ne~mu~kan bahwa GCG be~rpe~ngaru~h 

te~rhadap re~tu~rn saham me~lalu~i~ vari~abe~l me~di~asi~ I~nte~lle~ctu~al Capi~tal dan 

E~conomi~c Valu~e~ Adde~d. Pe~rbe~daan hasi~l te~rse~bu~t me~nu~nju~kkan bahwa 

pe~ngaru~h GCG sangat be~rgantu~ng pada i~ndi~kator atau~ proxy yang di~gu~nakan 

se~rta karakte~ri~sti~k i~ndu~stri~nya. Hi~ngga ki~ni~, be~lu~m ada stu~di~ yang me~ngu~ji~ 

pe~ngaru~h GCG te~rhadap re~tu~rn saham pada pe~ru~sahaan E~BT di~ BE~I~ pe~ri~ode~ 

2020-2024, padahal se~ktor i~ni~ se~dang me~nghadapi~ tu~ntu~tan tata ke~lola yang 

ke~tat aki~bat me~ni~ngkatnya pe~rhati~an te~rhadap pri~nsi~p E~SG (E~nvi~ronme~ntal, 

Soci~al, and Gove~rnance~). 

Sari~ (2023) me~ne~li~ti~ pe~ngaru~h CSR te~rhadap re~tu~rn saham de~ngan je~ni~s 

i~ndu~stri~ se~bagai~ vari~abe~l mode~rasi~ pada be~rbagai~ se~ktor di~ BE~I~ pe~ri~ode~ 2018-

2021 dan me~ne~mu~kan bahwa CSR ti~dak be~rpe~ngaru~h langsu~ng te~rhadap re~tu~rn 

saham, dan je~ni~s i~ndu~stri~ ti~dak me~mode~rasi~ hu~bu~ngan te~rse~bu~t. Hi~dayat (2024) 

me~laku~kan pe~ne~li~ti~an pada se~ktor non-ke~u~angan di~ BE~I~ pe~ri~ode~ 2019-2022 

dan me~laporkan bahwa CSR be~rpe~ngaru~h posi~ti~f te~rhadap re~tu~rn saham, se~rta 

pe~nghi~ndaran pajak mampu~ me~mpe~rku~at hu~bu~ngan te~rse~bu~t. Pe~ne~li~ti~an lai~n 

ole~h Ani~sa (2022) me~ne~mu~kan bahwa ROA ti~dak me~mode~rasi~ hu~bu~ngan CSR 

te~rhadap re~tu~rn saham. Pe~rbe~daan hasi~l i~ni~ me~ngi~ndi~kasi~kan bahwa pe~ngaru~h 
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CSR te~rhadap re~tu~rn saham be~rsi~fat konte~kstu~al dan dapat di~pe~ngaru~hi~ ole~h 

faktor lai~n se~pe~rti~ i~ndu~stri~, profi~tabi~li~tas, atau~ strate~gi~ pe~rpajakan. Pada e~mi~te~n 

E~BT, CSR me~mi~li~ki~ pote~nsi~ dampak yang le~bi~h be~sar kare~na si~fat i~ndu~stri~nya 

yang be~rkai~tan langsu~ng de~ngan ke~be~rlanju~tan li~ngku~ngan dan transi~si~ e~ne~rgi~ 

be~rsi~h. Namu~n, be~lu~m ada pe~ne~li~ti~an yang me~ngu~ji~ pe~ngaru~h CSR te~rhadap 

re~tu~rn saham pada e~mi~te~n i~ni~ dalam pe~ri~ode~ 2020-2024 de~ngan me~nggu~nakan 

standar pe~laporan te~rbaru~ se~pe~rti~ GRI~ 2021, se~hi~ngga me~njadi~ ce~lah pe~ne~li~ti~an 

yang pe~nti~ng u~ntu~k di~i~si~. 

De~ngan me~mpe~rti~mbangkan re~le~vansi~ fe~nome~na yang te~rjadi~, landasan 

te~ori~ yang me~ndasari~, se~rta u~rge~nsi~ u~ntu~k me~ne~mu~kan solu~si~ atas 

ke~ti~dakpasti~an re~tu~rn saham, maka pe~ne~li~ti~an i~ni~ di~angkat de~ngan ju~du~l 

“Anali~si~s Pe~ngaru~h ROA, DE ~R, GCG, CSR te~rhadap Re~tu~rn Saham pada 

E~mi~te~n E~ne~rgi~ Baru~ dan Te~rbaru~kan di~ BE~I~ Tahu~n 2020-2024” 

1.2 I~de~nti~fi~kasi~ Masalah Pe~ne~li~ti~an 

Be~rdasarkan latar be~lakang di~atas, dapat di~i~de~nti~fi~kasi~kan dalam 

be~be~rapa masalah yai~tu~: 

1. Masi~h ti~nggi~nya ti~ngkat e~mi~si~ karbon di~ I~ndone~si~a, te~ru~tama dari~ se~ktor 

pe~ngadaan li~stri~k dan i~ndu~stri~/pe~ngolahan se~bagai~ pe~nyu~mbang e~mi~si~ 

te~rbe~sar, me~nu~nju~kkan bahwa ke~te~rgantu~ngan te~rhadap e~ne~rgi~ fosi~l 

masi~h sangat ku~at. Kondi~si~ i~ni~ me~nce~rmi~nkan adanya ke~se~njangan 

antara targe~t ne~t ze~ro e~mi~ssi~on I~ndone~si~a tahu~n 2060 de~ngan re~ali~tas 

transi~si~ e~ne~rgi~ yang masi~h be~rjalan lambat. 

2. Re~tu~rn saham pada e~mi~te~n E~BT masi~h me~nu~nju~kkan pe~rge~rakan yang 

ti~dak stabi~l, me~ski~pu~n mi~nat i~nve~stor te~rhadap se~ktor i~ni~ te~ru~s 
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me~ni~ngkat. Kondi~si~ i~ni~ te~rli~hat dari~ re~tu~rn saham PT Di~an Swastati~ka 

Se~ntosa Tbk (DSSA) yang me~ngalami~ ke~nai~kan dan pe~nu~ru~nan tajam 

se~lama pe~ri~ode~ 2020-2024, me~nce~rmi~nkan bahwa saham se~ktor e~ne~rgi~ 

masi~h me~mi~li~ki~ ti~ngkat ri~si~ko dan ke~ti~dakpasti~an yang ti~nggi~. Di~ si~si~ 

lai~n, me~ni~ngkatnya volu~me~ transaksi~ pada saham-saham E~BT 

me~nu~nju~kkan adanya pe~rhati~an i~nve~stor yang se~maki~n be~sar te~rhadap 

se~ktor i~ni~, namu~n pe~ni~ngkatan akti~vi~tas pe~rdagangan te~rse~bu~t be~lu~m 

se~pe~nu~hnya di~i~ku~ti~ ole~h ke~stabi~lan re~tu~rn saham. Hal i~ni~ me~nu~nju~kkan 

bahwa ti~nggi~nya mi~nat pasar te~rhadap se~ktor E~BT be~lu~m mampu~ 

me~njami~n i~mbal hasi~l yang konsi~ste~n. 

3. Be~lu~m je~lasnya pe~ngaru~h ROA, DE~R, GCG, dan CSR te~rhadap re~tu~rn 

saham pada e~mi~te~n E~BT me~njadi~ masalah pe~nti~ng u~ntu~k di~te~li~ti~, kare~na 

i~nve~stor ti~dak hanya me~mpe~rti~mbangkan pote~nsi~ ke~u~ntu~ngan, te~tapi~ 

ju~ga e~fi~si~e~nsi~ laba, ri~si~ko pe~ndanaan, ku~ali~tas tata ke~lola, dan komi~tme~n 

ke~be~rlanju~tan pe~ru~sahaan.  

1.3 Pe~mbatasan Masalah 

Be~rdasarkan latar be~lakang se~rta i~de~nti~fi~kasi~ masalah yang te~lah 

di~se~bu~tkan di~atas, maka pe~rmasalahan pada pe~ne~li~ti~an i~ni~ di~batasi~ u~ntu~k 

me~nghi~ndari~ te~rjadi~nya pe~mbahasan yang te~rlalu~ lu~as se~rta u~ntu~k me~njaga 

foku~s dan ke~dalaman anali~si~s, maka stu~di~ i~ni~ me~ngkaji~ pe~ru~sahaan-pe~ru~sahaan 

di~ e~mi~te~n e~ne~rgi~ baru~ dan te~rbaru~kan (E~BT) yang te~rdaftar di~ Bu~rsa E~fe~k 

I~ndone~si~a (BE~I~) se~lama pe~ri~ode~ 2020-2024. Caku~pan stu~di~ i~ni~ te~rbatas pada 

pe~ngaru~h faktor-faktor dalam pe~ru~sahaan, yai~tu~: ROA me~ru~pakan i~ndi~kator 

profi~tabi~li~tas, DE~R me~ru~pakan i~ndi~kator stru~ktu~r modal dan le~ve~rage~, GCG 
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me~ru~pakan proksi~ ku~ali~tas tata ke~lola pe~ru~sahaan, dan CSR me~ru~pakan be~ntu~k 

tanggu~ng jawab sosi~al dan li~ngku~ngan.  

Vari~abe~l de~pe~nde~nnya adalah re~tu~rn saham. Stu~di~ i~ni~ ti~dak me~ngkaji~ 

faktor lu~ar se~pe~rti~ kondi~si~ makroe~konomi~, su~ku~ bu~nga, ni~lai~ tu~kar, atau~ 

se~nti~me~n global. Le~bi~h lanju~t, pe~nde~katan yang di~gu~nakan be~rsi~fat ku~anti~tati~f 

be~rdasarkan data se~ku~nde~r dari~ laporan tahu~nan dan laporan ke~be~rlanju~tan 

pe~ru~sahaan, se~rta data pasar dari~ si~tu~s we~b re~smi~ BE~I~ dan su~mbe~r data pu~bli~k 

lai~nnya. 

1.4 Ru~mu~san Masalah Pe~ne~li~ti~an 

Be~rdasarkan i~de~nti~fi~kasi~ dan pe~mbatasan masalah maka yang me~njadi~ 

ru~mu~san masalah dalam pe~ne~li~ti~an i~ni~ adalah:  

1. Apakah ROA be~rpe~ngaru~h posi~ti~f re~tu~rn saham e~mi~te~n e~ne~rgi~ baru~ dan 

te~rbaru~kan di~ BE~I~? 

2. Apakah DE~R be~rpe~ngaru~h posi~ti~f re~tu~rn saham e~mi~te~n e~ne~rgi~ baru~ dan 

te~rbaru~kan di~ BE~I~? 

3. Apakah GCG be~rpe~ngaru~h posi~ti~f re~tu~rn saham e~mi~te~n e~ne~rgi~ baru~ dan 

te~rbaru~kan di~ BE~I~? 

4. Apakah CSR be~rpe~ngaru~h posi~ti~f re~tu~rn saham e~mi~te~n e~ne~rgi~ baru~ dan 

te~rbaru~kan di~ BE~I~? 

5. Apakah ROA, DE~R, GCG dan CSR be~rpe~ngaru~h si~mu~ltan te~rhadap 

re~tu~rn saham e~mi~te~n e~ne~rgi~ baru~ dan te~rbaru~kan di~ BE~I~? 
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1.5 Tu~ju~an Pe~ne~li~ti~an 

Se~jalan de~ngan ru~mu~san masalah yang su~dah di~se~bu~tkan, maka tu~ju~an 

yang di~harapkan dari~ pe~ne~li~ti~an i~ni~ adalah:  

1. Me~ngu~ji~ pe~ngaru~h ROA te~rhadap re~tu~rn saham e~mi~te~n e~ne~rgi~ baru~ dan 

te~rbaru~kan di~ BE~I~.  

2. Me~ngu~ji~ pe~ngaru~h DE~R te~rhadap re~tu~rn saham e~mi~te~n e~ne~rgi~ baru~ dan 

te~rbaru~kan di~ BE~I~. 

3. Me~ngu~ji~ pe~ngaru~h GCG te~rhadap re~tu~rn saham e~mi~te~n e~ne~rgi~ baru~ dan 

te~rbaru~kan di~ BE~I~. 

4. Me~ngu~ji~ pe~ngaru~h CSR te~rhadap re~tu~rn saham e~mi~te~n e~ne~rgi~ baru~ dan 

te~rbaru~kan di~ BE~I~. 

5. Me~ngu~ji~ pe~ngaru~h si~mu~ltan ke~e~mpat vari~abe~l te~rhadap re~tu~rn saham 

e~mi~te~n e~ne~rgi~ baru~ dan te~rbaru~kan di~ BE~I~. 

1.6 Manfaat Hasi~l Pe~ne~li~ti~an 

Adapu~n manfaat yang di~harapkan dari~ pe~ne~li~ti~an i~ni~ adalah se~bagai~ 

be~ri~ku~t:  

1. Manfaat Te~ori~ti~s  

Di~laksanakannya pe~ne~li~ti~an i~ni~ di~harapkan dapat me~nambah wawasan 

dan pe~nge~tahu~an se~cara te~ori~ dan li~te~ratu~r te~ntang pe~ngaru~h ki~ne~rja 

ke~u~angan se~rta non-ke~u~angan te~rhadap re~tu~rn saham, te~rkhu~su~s pada 

e~mi~te~n e~ne~rgi~ baru~ dan te~rbaru~kan dan E~SG. 

2. Manfaat Prakti~s  

1) Bagi~ Pe~ne~li~ti~  

Pe~ne~li~ti~an i~ni~ di~harapkan dapat me~njadi~ ke~se~mpatan bagi~ pe~nu~li~s 
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u~ntu~k me~ne~rapkan pe~nge~tahu~an pe~nu~li~s te~rkai~t re~tu~rn saham, se~rta 

di~harapkan dapat me~mbe~ri~kan manfaat u~ntu~k me~le~ngkapi~ te~mu~an 

e~mpi~ri~s dalam bi~dang aku~ntansi~ yang tu~ju~annya u~ntu~k 

pe~nge~mbangan i~lmu~ pe~nge~tahu~an. 

2) Bagi~ I~nve~stor 

Stu~di~ i~ni~ dapat di~gu~nakan se~bagai~ masu~kan ke~pada i~nve~stor 

me~nge~nai~ ki~ne~rja e~mi~te~n e~ne~rgi~ baru~ dan te~rbaru~kan de~ngan 

me~mpe~rti~mbangkan i~ndi~kator ke~u~angan (ROA, DE~R) dan non-

ke~u~angan (GCG, CSR) u~ntu~k pe~ngambi~lan ke~pu~tu~san i~nve~stasi~. 

3) Bagi~ Pi~hak Manaje~me~n 

Stu~di~ i~ni~ dapat me~mbantu~ manaje~me~n e~mi~te~n e~ne~rgi~ baru~ dan 

te~rbaru~kan me~mahami~ pe~nti~ngnya me~ni~ngkatkan profi~tabi~li~tas, 

e~fi~si~e~nsi~ modal, tata ke~lola pe~ru~sahaan yang bai~k, dan program CSR 

yang ku~at u~ntu~k me~ndapatkan ke~pe~rcayaan i~nve~stor. 

 

 


