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Abstract

This study aims to analyze the effects of Profitability (ROE), Leverage,
and Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD) on Stock Returns,
as well as to examine the role of Firm Size as a moderating variable in
property and real estate companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) during the 2022-2025 period. This study employs a
quantitative approach using an associative research method. The data
used are secondary data. The sampling technique was purposive
sampling, resulting in 27 companies being selected as the research
sample. The data analysis technique used was panel data regression
analysis with a Moderated Regression Analysis (MRA) approach. Data
analysis was conducted using Stata 18 software. Model selection was
determined based on the Chow test and Lagrange Multiplier test,
resulting in the Common Effect Model (CEM) as the selected model. The
results show that, partially, Return on Equity (ROE) and Leverage (DER)
have a positive and significant effect on stock returns, while Corporate
Social Responsibility Disclosure (CSRD) does not have a significant effect
on stock returns. The moderation test indicates that Firm Size weakens
the effects of Return on Equity and Leverage on stock returns, but does
not moderate the effect of Corporate Social Responsibility Disclosure on
stock returns.

Keywords: Return on Equity, Leverage, Corporate Social
Responsibility Disclosure, Firm Size, Stock Returns, Moderated
Regression Analysis.

Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Profitabilitas
(ROE), Leverage, dan Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD)
terhadap Return Saham, serta menguji peran Firm Size sebagai variabel
moderasi, pada perusahaan sektor property dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2025. Penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode asosiatif. Data yang
digunakan merupakan data sekunder Teknik pengambilan sampel
menggunakan purposive sampling, sehingga diperoleh 27 perusahaan
sebagai sampel penelitian. Teknik analisis data yang digunakan adalah
analisis regresi data panel dengan pendekatan Moderated Regression
Analysis (MRA). Analisis data dilakukan melalui perangkat lunak stata 18.
Pemilihan model ditentukan berdasarkan uji chow dan uji lagrange
multiplier, sehingga model yang terpilih adalah common effect model
(CEM). Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial Return on
Equity (ROE) dan Leverage (DER) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham, sedangkan Corporate Social Responsibility
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Disclosure (CSRD) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Pengujian variabel moderasi menunjukkan bahwa Firm Size mampu
memperlemah pengaruh Return on Equity dan Leverage terhadap return
saham, namun tidak mampu memoderasi pengaruh Corporate Social
Responsibility Disclosure terhadap return saham..

Kata Kunci: : Return on Equity, Leverage, Corporate Social
Responsibility Disclosure, Firm Size, Return Saham, Moderated
Regression Analysis.

1. Pendahuluan

Perkembangan ekonomi Indonesia di tengah ketidakpastian global dan geopolitik
menunjukkan pentingnya kemampuan perusahaan dalam beradaptasi dan mempertahankan
kinerja perusahaan. Pasar modal juga menghadapi berbagai tekanan global, salah satunya
akibat kebijakan perdagangan internasional, yang dapat mempengaruhi pergerakan IHSG
dan keuntungan yang di terima investor. Disisi lain, pertumbuhan jumlah penduduk
Indonesia yang meningkat dari 255,59 juta jiwa pada tahun 2015 menjadi 284,44 juta jiwa
pada tahun 2025 yang mendorong kebutuhan tempat tinggal, kawasan komersial dan fasilitas
pendukung. Hal tersebut menjadikan sektor property dan real estate sebagai salah satu
sektor yang strategis dalam perekonomian dan menjadi sektor yang penting karena bergerak
pada pengembangan, penjualan, pembelian serta manajemen properti.

Pergerakan harga saham sektor property dan real estate menunjukkan pergerakan yang
fluktuatif, IHSG mencatat pada awal tahun 2025 mengalami penurunan kemudian meningkat
pada bulan agustus sampai pada awal tahun 2026, dimana indeks property menguat sebesar
6,82% pada januari 2026 melampaui IHSG yang baru naik sebesar 2,75%. Indeks properti
yang berada dalam zona positif menjadi daya tarik bagi para investor untuk berinvestasi
yang tentunya mengharapkan keuntungan atas dana yang diinvestasikan. Return saham
menjadi salah satu indikator yang menjadi perhatian investor karena mencerminkan
keuntungan atau kerugian yang diperoleh dari investasi. Faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi tingkat return saham yaitu return on equity, leverage dan corporate social
responsibility disclosure.

Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang tidak konsisten mengenai pengaruh variabel-

variabel tersebut dengan return saham. Penelitian Artaningsih et al (2025) menyatakan
bahwa return on equity berpengaruh positif signifikan terhadap return saham, sedangkan
Priantoro et al (2024) menyatakan bahwa return on equity berpengaruh negatif terhadap
return saham. Pada variabel leverage, Setiadi dan Onoyi (2022) menyatakan bahwa leverage
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham, sementara tapokabkab et al (2023)
menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap return saham. Pada variabel
corporate social responsibility disclosure, penelitian Sukesti et al (2024) menyatakan bahwa
corporate social responsibility disclosure berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham, sedangkan Mulyani et al (2025) menyatakan bahwa corporate social responsibility
disclosure berpengaruh negatif terhadap return saham.

Kesenjangan penelitian juga terlihat pada penggunaan firm size sebagai variabel moderasi.
Penelitian Pasaribu dan Nugroho (2023) menunjukkan bahwa firm size tidak mampu
memoderasi pengaruh leverage terhadap return saham. Pada variabel corporate social
responsibility disclosure, penelitian Sukesti et al (2024) menunjukkan bahwa firm size
mampu memoderasi pengaruh corporate social responsibility disclosure terhadap return
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saham. Sementara penelitian terkait firm size dalam memoderasi pengaruh return on equity
terhadap return saham masih terbatas.

Berdasarkan uraian di atas, terdapat fenomena dan kesenjangan hasil dari beberapa
penelitian terdahulu sehingga peneltian ini bertujuan menganalisis pengaruh profitabilitas,
leverage, dan corporate social responsibility disclosure terhadap return saham dengan firm
size sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor property dan real estate yang
terdaftar di BEI periode 2022-2025. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi,
pengetahuan dan dapat berkontribusi bagi perusahaan dan investor dalam pengambilan
keputusan, serta dapat menjadi tambahan referensi bagi akademisi.

2. Tinjauan Pustaka
e Kajian Teoritik

Teori Sinyal (Signalling Theory). dikenalkan oleh Spance pada tahun 1973. Sinyal merupakan
aktifitas perusahaan dalam memberikan informasi kepada pemegang saham tentang kondisi dari
perusahaan. Sinyal yang di terima tentang baik (good news) dan buruk (bad news) kondisi
perusahaan yang dapat mempengaruhi pandangan serta keputusan investor. Return On Equity
menjadi sinyal yang menggambarkan keberhasilan perusahaan dalam mendapatkan keuntungan
dari modal yang berasal dari investor. leverage menjadi sinyal terkait pandangan manajemen
pada kesanggupan perusahaan dalam menghasilkan arus kas yang stabil. leverage dapat menjadi
sinyal yang baik maupun buruk tergantung pada pengelolaan modal secara optimal pada suatu
perusahaan. Corporate social responsibility disclosure juga merupakan sinyal yang diterima
investor dari suatu perusahaan. Informasi dari pengungkapan tanggungjawab social yang di
Kelola dengan baik dapat menjadi sinyal bagi investor.

Agency Theory (Teori Keagenan). kemukakan pertama kali oleh Jensen dan Meckling (1976).
Teori keagenan adalah suatu ikatan kontrak antara principal (pemegang saham) dan agent
(manajer). Ketika terjadi ikatan kontrak antara principal dan agent untuk mendelegasikan
wewenang dalam membuat Keputusan dan melakukan suatu hal maka disebut agency
relationship. dengan adanya perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan manajer
dapat menimbulkan konflik keagenan. Dalam teori keagenan return on equity menggambarkan
kemampuan manajemen dalam mengatur dana yang berasal dari pemegang saham. Tingkat
return on equity yang tinggi menandakan manajer mampu mengoptimalkan penggunaan modal
dalam memperoleh keuntungan.selain itu, Leverage dalam teori keagenan dapat membuat
kewajiban dalam membayar liabilitas secara bertahap, Kemudian Pengungkapan CSR dalam
teori keagenan adalah bentuk keterbukaan manajer kepada pemegang saham sehingga dapat
menghindari masalah keagenan dan mengurangi agency cost.

Stakeholder Theory. dikemukakan oleh Freeman (1984). Konsep utama dari stakeholder theory
adalah perusahaan harus memusatkan perhatian pada penyelesaian kepentingan yang lebih
luas. Setiap perusahaan juga harus berfokus pada kinerja sosialnya selain kinerja keuangan
perusahaan. . Dalam stakeholder theory, corporate social responsibility disclosure merupakan
salah satu bentuk penerapan yang nyata dari tanggung jawab perusahaan kepada pemangku
kepentingan. corporate social responsibility adalah strategi perusahaan dalam mengatur
hubungan dengan pemangku kepentingan melalui informasi yang transparan.
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Return Saham. Return saham adalah imbalan berupa keuntungan maupun kerugian yang di
dapatkan investor pada suatu periode tertentu. Return saham dapat berbentuk dividen maupun
capital gain (Sudarno et al, 2022:38). Dividen merupakan keuntungan yang di dapatkan investor
berupa saham, uang, maupun asset property dan capital gain merupakan keuntungan atau
kerugian yang di terima dari perbedaan antara nilai beli dengan nilai jual.

Return on Equity. Return on equity merupakan rasio yang mengukur seberapa jauh kinerja
perusahaan dalam memanfaatkan potensi yang dimiliki untuk menghasilkan keuntungan atas
modal (Sudarno et al, 2022:94). Return on equity dapat berguna bagi investor sebelum
melakukan keputusan investasi, karena menggambarkan peningkatan laba perusahaan secara
bertahap. Sehingga investor dapat menilai perusahaan sebelum berinvestasi dengan harapan
untuk mendapatkan keuntungan dari kegiatan tersebut.

Leverage. Leverage merupakan selisih asset dan kewajiban, yang menggambarkan bagaimana
perusahaan mengelola asset untuk memenuhi kewajiban (Sudarno 2022:77). Leverage dalam
hal ini di hitung menggunakan Debt Equity Ratio yang merupakan rasio untuk mengukur utang
dengan modal. Semakin tinggi DER semakin besar tingkat resiko yang akan di tanggung
perusahaan.

Corporate Social Responsibility Disclosure. Corporate social responsibility disclosure (CSRD)
adalah suatu tanggung jawab manajemen dalam meningkatkan kemampuan perusahaan
khususnya kinerja sosial untuk meningkatkan kepercayan pemegang saham (Sudarno et al,
2022:10). Pengungkapan CSR dapat menggambarkan keterbukaan perusahaan dalam pemberian
informasi kepada publik terkait dengan aktifitas serta tanggung jawab sosial dan lingkungan
perusahaan.

Firm Size. Firm Size merupakan ukuran besar atau kecilnya suatu perusahaan yang dinilai
berdasarkan total aset perusahaan (Mediawati, 2023:101). Firm size juga sering digunakan
dalam menggambarkan karakteristik suatu perusahaan yang dapat mempengaruhi kinerja dan
berbagai keputusan perusahaan seperti profitabilitas, struktur modal, nilai perusahaan serta
tingkat return saham suatu perusahaan. Firm Size dalam penelitian ini digunakan sebagai
variabel moderasi.

e Kajian Empiris

Kajian empiris terdahulu menunjukkan hasil yang beragam. Jhellysia Andriani dan Trisnadi
Wijaya (2026) menemukan return on equity berpengaruh terhadap return saham. Sebaliknya
Susan dan Dicky Arisudhana (2025) menunjukan return on equity tidak berpengaruh terhadap
return saham. Untuk variabel leverage, penelitian yang dilakukan Tri Nurdyastuti, Suroto, dan
Arintan Sulistiya dewi (2024) menemukan leverage berpengaruh terhadap return saham
sedangkan Ni Nyoman Tia Surya Ningsih dan Luh Gede Sri Artini (2025) menunjukan leverage
tidak berpengaruh terhadap return saham. Untuk variabel pengungkapan corporate social
responsibility, penelitian yang dilakukan Fatmasari sukesti, Anindya P.R.Z. Putri, Alwiyah,
Abdul K. Almasyhari, Dyah N.A Janie, dan Hardie Winoto (2024) menunjukan bahwa
pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh terhadap return saham, sedangkan
Anggeli shavira putri dan prita karina diandra (2023) menemukan pengungkapan corporate
social responsibility tidak berpengaruh terhadap return saham. untuk variabel moderasi firm
size dan leverage (DER), penelitian yang dilakukan Maria & Sudiarto (2025) menunjukkan bahwa
firm size mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap return saham. Dan terakhir untuk
variabel moderasi firm size dan pengungkapan corporate social responsibility, penelitian yang
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dilakukan oleh Fatmasari sukesti, Anindya P.R.Z. Putri, Alwiyah, Abdul K. Almasyhari, Dyah N.A
Janie, dan Hardie Winoto (2024) menunjukan bahwa firm size memoderasi pengaruh CSR
terhadap return saham.

e Pengembangan Hipotesis

Return On Equity (ROE) terhadap Return Saham. Jika tingkat return on equity naik, dapat
mencerminkan kinerja perusahaan semakin meningkat (Ronia Tambunan, 2024). Hal ini dapat
meningkatkan kepercayaan para investor untuk tetap berinvestasi. serta membuat perusahaan
sebagai alternatif investasi bagi para calon investor. Semakin tinggi return on equity semakin
tinggi juga return saham yang di dapatkan oleh investor. Hal ini di dukung oleh penelitian yang
di lakukan oleh Ni Kadek Artaningsih et al (2025) dan Andriani & Wijaya (2026) Dimana hasil
penelitian menunjukan bahwa Return on equity berpengaruh positif terhadap return saham.

H1= Diduga Return On Equity Berpengaruh Positif terhadap Return Saham
Leverage (DER) terhadap return saham. Pengelolaan hutang yang baik dapat membuat
Perusahaan berkembang dan meningkatkan kepercayaan pemegang saham sehingga mendorong
kenaikan harga saham perusahaan dan berdampak pada tingkat return yang didapatkan oleh
para pemegang saham. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Setiadi & Onoyi (2022)
dan Andika & Kusumawati (2024) yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif
terhadap return saham.

H2 = Diduga Leverage (DER) Berpengaruh Positif Terhadap Return Saham
Corporate Social Responsibility Disclosure Terhadap Return Saham. Pengungkapan CSR yang
tinggi meningkatkan citra baik perusahaan dan memberikan sinyal positif bagi para investor
untuk berinvestasi. Hal tersebut berdampak pada meningkatnya harga saham serta peningkatan
terhadap tingkat return saham. Hal ini merupakan cara untuk menunjukkan bahwa perusahaan
tidak hanya berfokus pada keuntungan tetapi juga peduli pada para stakeholders salah satunya
para investor (Putri & Diandra, 2023). Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Fatmasari Sukesti et al (2024) yang menyatakan bahwa corporate social responsibility disclosure
berpengaruh positif terhadap return saham.

H3 = Diduga Corporate Social Responsibility Disclosure Berpengaruh Positif Terhadap
Return Saham
Firm Size Memoderasi Pengaruh Return On Equity terhadap Return Saham. Ukuran sebuah
perusahaan sering dikaitkan dengan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba Ketika
tingkat return on equity tinggi pada perusahaan besar maka perusahaan tersebut dinilai
memiliki kemampuan yang baik dalam menghasilkan laba dan dapat mempertahankan
kinerjanya. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Mulyawan et al (2026) yang
menyatakan bahwa firm size mampu memoderasi pengaruh return on equity terhadap harga
saham.

H4 = Firm size diduga mampu memoderasi pengaruh return on equity terhadap
return saham
Firm Size Memoderasi Pengaruh Leverage terhadap Return Saham. Besar atau kecilnya sebuah
perusahaan dapat menyebabkan perbedaan pandangan investor terhadap penggunaan utang.
Tingkat leverage yang tinggi pada perusahaan besar umumnya dianggap wajar karena memiliki
aset yang lebih besar dan sumber pendanaan yang beragam sehingga memiliki kemampuan lebih
baik dalam memenuhi kewajiban dan dalam mengelola risiko utangnya. Penelitian yang
dilakukan oleh Maria & Sudiarto (2025) menunjukkan bahwa firm size mampu memoderasi
pengaruh leverage terhadap return saham.

H5 : Firm size diduga mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap return saham
Firm Size Memoderasi Pengaruh Corporate Social Responsibility Disclosure terhadap Return
Saham. Corporate Social Responsibility Disclosure dapat dipengaruhi oleh ukuran perusahaan.
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Corporate Social Responsibility Disclosure yang disampaikan oleh perusahaan besar lebih
menarik perhatian para investor karena didukung oleh sumber daya yang lebih memadai
dibanding dengan perusahaan kecil. Penelitian yang dilakukan oleh Sukesti et al., (2024)
menunjukkan bahwa firm size memoderasi pengaruh CSR terhadap return saham.

Hé6 : Firm size diduga mampu memoderasi pengaruh corporate social responsibility
disclosure terhadap return saham

3. Metodologi Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode asosiatif. Menurut Sugiyono
(2023:16) pendekatan kuantitatif merupakan penelitian berdasarkan pada filsafat positivisme
yang bertujuan dalam menguji hipotesis yang telah di tentukan.

Dalam penelitian ini, terdapat 92 perusahaan sektor property dan Real Estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEl) periode 2022-2025 yang menjadi populasi. Teknik pengambilan
sampel yang di lakukan menggunakan metode Purposive Sampling. Metode ini adalah bagian dari
Nonprobabillity Sampling dimana peneliti menentukan pengambilan sampel berdasarkan ciri ciri
dan tujuan yang telah di tentukan.Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 27 perusahaan yang
memenuhi kriteria.

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data bersumber dari
perusahaan yang telah mempublikasikan laporan keuangan tahunan dari situs resmi Bursa Efek
Indonesia yaitu www.idx.co.id. Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif, yang meliputi
laporan tahunan dan laporan keberlanjutan dari masing masing sampel perusahaan untuk tahun
2022-2025. Pengumpulan data menggunakan teknik dokumentasi.

Variabel penelitian terdiri dari variabel independent meliputi Profitabilitas yang diproksikan
dengan Return On equity (ROE), Leverage yang diproksikan dengan debt equity ratio (DER), serta
Corporate Social Responsibility Disclosure, variabel dependen meliputi return saham dan firm
size sebagai variabel moderasi.

Return saham dihitung dengan RS = harga saham sekarang - harga saham sebelumnya / harga
saham sebelumnya x 100%. Return on equity dihitung dengan laba bersih / modal x 100%. Debt
equity ratio dihitung dengan total hutang / total modal x 100%. Corporate social responsibility
disclosure dihitung berdasarkan GRI standard 2021 jumlah item yang diungkapkan / jumlah item
maksimal. Dan firm size dihitung dengan LN x total aset.

Sumber data penelitian ini yakni laporan keuangan tahunan perusahaan sektor property dan real
estate yang terdaftar di BEl dan data harga saham pada website yahoo finance. Analisis
didasarkan pada data kuantitatif dan diolah menggunakan teknik analisis data panel dengan
software stata. Pengujian meliputi uji pemilihan model, analisis regresi data panel, uji
normalitas, uji multikolinearitas, uji heterokedastisitas, moderated regression analysis, uji t,
uji f dan koefisien determinasi.

4. Hasil dan Pembahasan
Uji Pemilihan Model
Tabel 1 Hasil Uji Pemilihan Model
Uji Chow Prob > F 0.9073

Uji Langrange Multiplier Prob > chibar2 1.0000
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Berdasarkan table 1, hasil uji chow mendapatkan nilai probabilitas sebesar 0.9073 (>0.05),
sehingga menunjukkan common effect model (CEM) lebih baik dari fixed effect model (FEM).
Oleh karena hasil uji chow menunjukkan bahwa common effect model (CEM) lebih baik, maka
tidak dilakukan uji hausman dan langsung dilanjutkan dengan uji lagrange multiplier. Adapun
hasil uji lagrange multiplier mendapatkan nilai probabilitas sebesar 1.0000 (>0.05), sehingga
menunjukkan bahwa common effect model (CEM) lebih tepat digunakan dalam penelitian ini
dari pada random effect model (REM).

Uji Normalitas

Tabel 2 Hasil Uji Normalitas

Smaller group D p-value
resid 0.1835 0.099
Cumulative -0.0937 0.150
Combined K-S 0.1835 0.198

Berdasarkan tabel 2, Hasil pengujian menunjukkan nilai combined K-S sebesar 0.198.
Berdasarkan kriteria pengambilan keputusan dalam uji normalitas yakni residual terdistribusi
secara normal jika nilai probabilitas > 0,05, maka dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
model regresi dalam penelitian ini berdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas

Tabel 3 Hasil Uji Multikolinearitas

Variable VIF 1/VIF
CSRD_FS 1.82 ©.5490856
FIRM_SIZE 1.75 ©.5710895
CSRD_X3 1.49 ©.669985
ROE_X1 1.29 e.777651
ROE_FS 1.24 ©.885613
DER_X2 1.14 ©.8790845
DER_FS 1.9 ©.915278
Mean VIF 1.4

Berdasarkan tabel 3, seluruh variabel independen memiliki nilai VIF kurang dari 10 dan nilai
tolerance lebih dari 0.10. Nilai mean VIF sebesar 1.40. Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa antar variabel independen dalam model regresi penelitian ini tidak ditemukan gejala
multikolinearitas.

Uji Heterokedastisitas

Tabel 4 Hasil Uji Heterokedastisitas

chi2(1)
Prob > chi2

4.30
©0.0382

Berdasarkan tabel 4, nilai probabilitas sebesar 0.0382 (<0.05), karena nilai tersebut <0.05 maka
model regresi menunjukkan adanya gejala heterokedastisitas. Oleh karena itu, untuk mengatasi
masalah tersebut peneliti menggunakan clustered standard errors dalam proses estimasi
regresi. Penggunaan clustered standard errors untuk mengoreksi nilai standar error dan tidak
mengubah nilai koefisien regresi yang dihasilkan. Dengan demikian, hasil estimasi tetap valid
dan dapat digunakan sebagai dasar dalam pengujian hipotesis penelitian.
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Analisis Regresi Data Panel

Tabel 5 Hasil Analisis Regresi Data Panel

Robust
RETURNSAHA~Y | Coefficient std. err. t P>t [95% conf. interval]
ROE_X1 -.0296354 .0369454 -6.80 0.430 -.1e55777 .046307
DER_X2 -.0643062 .0249266 -2.58 0.016 -.1155435 -.0130689
CSRD_X3 .171836 .3442331 0.50 0.622 -.5357452 .8794173
FIRM_SIZE -.0301963 .9322518 -6.94 ©.358 -.0964969 .0360982
ROE_FS -.0685343 .0241428 -2.84 0.009 -.1181665 -.0189081
DER_FS -.835221 .8097419 -3.62 0.001 -.8552457 -.8151962
CSRD_FS -.0151867 .1944008 -0.08 ©.938 -.4147832 .3844098
_cons .1274439 .0510701 2.50 0.019 .0224677 .2324201

Berdasarkan tabel 5, diperoleh persamaan sebagai berikut:

Y =0.1274439 - 0.0296354 (ROE) - 0.0643062 (DER) + 0.171836 (CSRD) - 0.0301963
(FIRM SIZE) - 0.0685343 (ROEFIRMSIZE) + 0.035221 (DERFIRMSIZE) - 0.0151867
(CSRDFIRMSIZE)

Nilai konstanta sebesar 0.1274439. Hal ini menunjukkan apabila seluruh variabel independen
bernilai nol, maka variabel Y (Return Saham) diperkirakan sebesar 0.1274439.

Nilai koefisien regresi untuk variabel ROE sebesar -0.0296354. Hal ini menunjukkan bahwa setiap
kenaikan 1 unit pada ROE akan meningkatkan variabel Y (Return Saham) sebesar 0.0296354

Nilai koefisien regresi untuk variabel DER sebesar -0.0643062. Hal ini menunjukkan bahwa setiap
kenaikan 1 unit pada DER akan meningkatkan variabel Y(Return Saham) sebesar 0.0643062

Nilai koefisien regresi untuk variabel CSRD sebesar 0.171836. Hal ini menunjukkan bahwa setiap
kenaikan 1 unit pada CSRD akan meningkatkan variabel Y (Return Saham) sebesar 0.171836

Nilai koefisien regresi untuk Variabel Firm Size sebesar -0.0301963. Hal ini menunjukkan bahwa
variabel interaksi dianggap tetap, setiap kenaikan 1 unit pada Firm Size akan menurunkan
variabel Y (Return Saham) sebesar 0.301963.

Nilai koefisien regresi untuk variabel interaksi ROE dan FirmSize sebesar -0.0685343. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel interaksi antara ROE dan FirmSize memiliki arah hubungan
negatif.

Nilai koefisien regresi untuk variabel interaksi DER dan FirmSize sebesar -0.035221. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel interaksi DER dan FirmSize memiliki arah hubungan negatif.

Nilai koefisien regresi untuk negatif interaksi CSRD dan FirmSize sebesar -0.0151867. Hal ini
menunjukkan bahwa negatif interaksi CSRD dan FirmSize memiliki arah hubungan negatif.
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Uji t
Tabel 6 Hasil Uji t

Robust
RETURNSAHA~Y | Coefficient std. err. t P>t [95% conf. interval]
ROE_X1 -.0296354 .0369454 -6.80 0.430 -.1e55777 .046307
DER_X2 -.0643062 .0249266 -2.58 0.016 -.1155435 -.0130689
CSRD_X3 .171836 .3442331 0.50 0.622 -.5357452 .8794173
FIRM_SIZE -.0301963 .9322518 -6.94 ©.358 -.0964969 .0360982
ROE_FS -.0685343 .0241428 -2.84 0.009 -.1181665 -.0189081
DER_FS -.835221 .8097419 -3.62 0.001 -.8552457 -.8151962
CSRD_FS -.0151867 .1944008 -0.08 ©.938 -.4147832 .3844098
_cons .1274439 .0510701 2.50 0.019 .0224677 .2324201

Berdasarkan hasil uji t pada table 6, maka diperoleh analisis sebagai berikut: Return on Equity
memiliki nilai koefisien sebesar -0.0296354 dengan nilai probabilitas sebesar 0.430. Karena nilai
ini lebih besar dari 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa Return on Equity secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Debt to Equity Ratio memiliki nilai koefisien
sebesar -0.0634062 dengan nilai probabilitas sebesar 0.016. Karena nilai ini lebih kecil dari
0.05, maka dapat disimpulkan bahwa Debt to Equity Ratio secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap Return Saham. Corporate Social Responsibility Disclosure memiliki nilai koefisien
sebesar 0.171836 dengan probabilitas sebesar 0.622. Karena nilai ini lebih besar dari 0.05,
maka dapat disimpulkan bahwa Corporate Social Responsibility Disclosure secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Variabel interaksi return on equity dan firm
size memiliki nilai koefisien -0685343 dengan nilai probabilitas sebesar 0.009 (<0.05). Hal ini
menunjukkan bahwa variabel moderasi firm size memperlemah pengaruh return on equity
terhadap return saham. Variabel interaksi leverage dan firm size memiliki nilai keofisien -
035221 dengan nilai probabilitas sebesar 0.001 (<0.05) dengan nilai koefisien bertanda negatif.
Hal ini menunjukkan bahwa variabel moderasi firm size memperlemah pengaruh leverage
terhadap return saham. Variabel interaksi antara Corporate social responsibility disclosure
(CSRD) dan firm size menunjukkan nilai koefisien -0151867 dengan nilai probabilitas sebesar
0.938 (> 0,05). Hal ini menunujukkan bahwa firm size tidak mampu memoderasi pengaruh
Corporate social responsibility disclosure terhadap return saham secara signifikan.

Uji f
Tabel 7 Hasil Uji f
Prob > F = ©.0000

Berdasarkan tabel 7, hasil uji F memperoleh nilai probabilitas sebesar 0.000. karena nilai ini
lebih kecil dari 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel X1 (ROE), X2 (DER) X3 (CSRD) dan
variabel moderasi (FirmSize dan ROE), (FirmSize dan DER), (FirmSize dan CSRD) secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap variabel Y (Return Saham).

Koefisien Determinasi

Tabel 8 Hasil Uji Koefisien Determinasi

R-squared = ©.1488
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Berdasarkan tabel 8, hasil uji koefisien determinasi mendapatkan nilai 0.1488, menunjukkan
bahwa variabel independen mampu menjelaskan variabel return saham sebesar 14,88%,
sedangkan sisanya (85,12%) dijelaskan oleh faktor lain diluar model.

Pembahasan

Pengaruh Return on Equity terhadap Return Saham

Hasil pengujian pada perusahaan sektor property dan real estate menunjukkan bahwa variabel
return on equity memiliki nilai probabilitas sebesar 0,430 dengan koefisien regresi sebesar -
0.0296354. Karena nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 (0,430 > 0,05), maka dapat
disimpulkan bahwa secara parsial return on equity tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham. Temuan ini mengindikasi bahwa return on equity belum menjadi pertimbangan utama
dalam menentukan return saham. Hal ini karena investor cenderung mempertimbangkan
apakah laba tersebut dapat dipertahankan, bagaimana prospek pertumbuhan perusahaan dan
bagaimana kondisi perusahaan pada masa mendatang. Dalam perspektif signalling theory, pada
periode 2022-2025 return on equity belum menjadi sinyal yang cukup untuk memberikan
perubahan pada return saham. Hal ini dapat terjadi karena return on equity merupakan
informasi yang bersifat historis. Selain itu, sektor property dan real estate sangat bergantung
pada kondisi eksternal seperti tingkat suku bunga, kondisi pasar serta sentimen pasar. Hasil ini
sejalan dengan penelitian yang di lakukan oleh Susan & Arisudhana (2025) yang menyatakan
bahwa Return on equity tidak berpengaruh terhadap return saham Namun, hasil ini bertolak
belakang dengan penelitian Ni Kadek Artaningsih et al (2025) dan Andriani & Wijaya (2026)
yang menyatakan bahwa Return on equity berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham. Perbedaan temuan ini dapat dipengaruhi oleh perbedaan jenis perusahaan yang diteliti
serta periode pengamatan yang digunakan dalam penelitian sebelumnya.

Pengaruh Leverage (DER) Terhadap Return Saham

Hasil pengujian pada perusahaan sektor property dan real estate menunjukkan bahwa variabel
leverage memiliki nilai probabilitas sebesar 0,016 dengan koefisien regresi sebesar -0,0643062.
Karena nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 (0,016 < 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa
secara parsial leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi leverage maka akan semakin besar proporsi pendanaan
yang berasal dari utang yang berdampak pada meningkatkannya kewajiban perusahaan untuk
membayar bunga dan pokok utang sehingga meningkatkan risiko keuangan yang ditanggung
perusahaan. Peningkatan risiko tersebut dapat mengurangi minat investor terhadap saham
perusahaan dan dapat memberikan tekanan terhadap harga saham yang mengakibatkan
penurunan return saham. Dalam perspektif agency theory, penggunaan utang menjadi salah
satu mekanisme dalam mengurangi konflik keagenan. Akan tetapi, ketika penggunaan utang
terlalu tinggi, manfaat tersebut dapat berubah menjadi risiko. Kewajiban yang besar dapat
meningkatkan potensi konflik antara manajemen, investor dan kreditur. Yang kemudian
leverage yang tinggi dapat dipandang sebagai indikasi meningkatnya risiko perusahaan karena
meskipun kondisi bisnis perusahaan mengalami tekanan, perusahaan memiliki kewajiban tetap
yang harus dipenuhi. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Agustina et al (2024) yang
menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. Namun,
hasil ini bertolak belakang dengan penelitian Setiadi & Onoyi (2022) dan Andika & Kusumawati
(2024) yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap return saham.
Perbedaan temuan ini dapat dipengaruhi oleh perbedaan jenis perusahaan yang diteliti serta
periode pengamatan yang digunakan dalam penelitian sebelumnya.
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Pengaruh Corporate Social Responsibility Disclosure terhadap return saham

Hasil pengujian pada perusahaan sektor property dan real estate menunjukkan bahwa variabel
corporate social responsibility disclosure memiliki nilai probabilitas sebesar 0,662 dengan
koefisien regresi sebesar 0,171836. Karena nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 (0,622 >
0,05), maka dapat disimpulkan bahwa secara parsial corporate social responsibility disclosure
tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa
pengungkapan CSR selama periode pengamatan belum menjadi faktor yang memberikan
pengaruh pada return saham. Investor cenderung lebih berorientasi pada informasi yang
berkaitan langsung dengan kinerja keuangan perusahaan seperti kemampuan menghasilkan laba
dan pengelolaan struktur modal dibandingkan dengan informasi terkait pengungkapan tanggung
jawab sosial perusahaan. Dalam perspektif stakeholder theory, perusahaan tidak hanya
bertanggung jawab kepada para investor tetapi juga seluruh pemangku kepentingan. Oleh
karena itu, perusahaan perlu menjalankan dan mengungkapkan aktivitas tanggung jawab
sosialnya. Akan tetapi, meskipun telah melakukan pengungkapan CSR, informasi tersebut belum
memberikan dampak terhadap return saham karena lebih dirasakan dalam bentuk peningkatan
reputasi dibandingkan memberikan pengaruh terhadap keuntungan investasi yang diterima
investor. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Fathihahi et al (2023)
yang menyatakan bahwa corporate social responsibility disclosure tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Namun, hasil ini bertolak belakang dengan penelitian Sukesti et al
(2024) yang menyatakan bahwa corporate social responsibility disclosure berpengaruh positif
signifikan terhadap return saham. Perbedaan temuan ini dapat dipengaruhi oleh perbedaan
jenis perusahaan yang diteliti serta periode pengamatan yang digunakan dalam penelitian
sebelumnya.

Kemampuan firm size dalam memoderasi pengaruh return on equity terhadap return saham

Hasil pengujian moderated regression analysis (MRA), pada perusahaan sektor property dan
real estate menunjukkan bahwa variabel interaksi return on equity dan firm size memiliki nilai
probabilitas sebesar 0,009 dengan koefisien regresi bertanda negatif sebesar -0,0685343
.Karena nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 (0,017 < 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa
firm size mampu memoderasi pengaruh return on equity terhadap return saham. Hal ini dapat
terjadi karena ukuran perusahaan sektor propery dan real estate yang bervariasi sehingga
mempengaruhi kekuatan hubungan antara return on equity dan return saham. Meskipun return
on equity secara langsung tidak berpengaruh terhadap return saham, hubungan antara return
on equity berubah ketika mempertimbangkan firm size. Pada perusahaan yang memiliki ukuran
besar pengaruh tersebut menjadi semakin lemah karena semakin banyak informasi lain yang
dipertimbangkan oleh investor. Sedangkan, pada perusahaan yang lebih kecil, return on equity
dapat mempengaruhi keputusan investasi dan return saham. Dalam perspektif signalling theory,
return on equity merupakan good news yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
mengelola modal secara efektif. Akan tetapi, sinyal tersebut dipengaruhi oleh besar kecilnya
suatu perusahaan, semakin besar suatu perusahaan maka akan semakin lemah pengaruh return
on equity terhadap return saham. Sebaliknya, semakin kecil suatu perusahaan makan pengaruh
return on equity terhadap return saham akan semakin kuat. Meskipun return equity secara
individual belum cukup kuat untuk mempengaruhi return saham, tetapi ketika firm size
diperhitungkan maka hubungan tersebut menjadi signifikan dengan arah negatif. Hal ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan Mulyawan et al (2026) dan) yang menyatakan bahwa mampu
memoderasi pengaruh return on equity terhadap return saham.
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Kemampuan firm size dalam memoderasi pengaruh leverage (DER) terhadap return saham

Hasil pengujian moderated regression analysis (MRA), pada perusahaan sektor property dan
real estate menunjukkan bahwa variabel interaksi leverage dan firm size memiliki nilai
probabilitas sebesar 0,001 dengan koefisien regresi bertanda negatif sebesar -0,035221. Karena
nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 (0,001 < 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa firm size
mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap return saham. Temuan ini mengindikasi bahwa
ukuran perusahaan mempengaruhi hubungan antara leverage dan return saham. Semakin besar
ukuran perusahaan, hubungan negatif antara leverage dan return saham menjadi semakin kuat.
Dalam perspektif agency theory, utang dapat meningkatkan kedisiplinan perusahaan karena
memiliki kewajiban membayar bunga serta pokok pinjaman secara berkala. Namun, semakin
tinggi utang maka semakin besar pula kewajiban dan risiko keuangan perusahaan. Pada
perusahaan besar, jumlah aset dan kegiatan operasionalnya juga lebih besar akan tetapi
kebutuhan pendanaannya juga meningkat. Apabila peningkatan ukuran perusahaan disertai
dengan tingkat utang yang tinggi maka investor dapat menilai bahwa perusahaan besar memiliki
kewajiban yang besar yang berdampak pada keputusan investasi. Dalam perspektif agency
theory, utang dapat meningkatkan kedisiplinan perusahaan karena memiliki kewajiban
membayar bunga serta pokok pinjaman secara berkala. Namun, semakin besar ukuran suatu
perusahaan maka akan semakin kompleks juga struktur organisasi dan aktivitas operasionalnya
sehingga konflik keagenan tidak hanya dipengaruhi oleh utang tetapi juga dipengaruhi oleh
berbagai keputusan lainnya. Sebaliknya, pada perusahaan yang berukuran lebih kecil, struktur
organisasi dan aktivitas operasionalnya lebih sederhana sehingga perubahan terhadap leverage
cenderung dapat lebih mudah dievaluasi oleh para investor. Hasil ini sejalan dengnan penelitian
yang dilakukan oleh Maria & Sudiarto (2025) yang menyatakan bahwa firm size mampu
memoderasi pengaruh leverage terhadap return saham.

Kemampuan firm size dalam memoderasi pengaruh corporate social responsibility disclosure
terhadap return saham

Hasil pengujian moderated regression analysis (MRA), pada perusahaan sektor property dan
real estate menunjukkan bahwa variabel interaksi corporate social responsibility disclosure dan
firm size memiliki nilai probabilitas sebesar 0,938 dengan koefisien regresi bertanda negatif
sebesar -0,0151867. Karena nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 (0,938 > 0,05), maka dapat
disimpulkan bahwa firm size tidak mampu memoderasi pengaruh corporate social responsibility
disclosure terhadap return saham. Temuan ini mengindikasi bahwa besar atau kecilnya suatu
perusahaan tidak mampu mengubah hubungan antara pengungkapan CSR dan return saham.
Temuan ini juga konsisten dengan hasil pengujian pada hipotesis ketiga yang menunjukkan
bahwa corporate social responsibility disclosure belum menjadi pertimbangan utama investor
dalam menentukan keputusan investasi. Oleh karena itu, ketika firm size dimasukkan sebagai
variabel moderasi, ukuran perusahaan juga tidak mampu meningkatkan atau mengurangi
pengaruh corporate social responsibility disclosure terhadap return saham. Dalam perspektif
stakeholder theory, perusahaan berupaya menunjukkan akuntabilitasnya kepada para
pemangku kepentingan melalui pengungkapan CSR. Akan tetapi, pengungkapan CSR lebih
dirasakan oleh para stakeholder dalam bentuk peningkatan reputasi, kepercayaan serta
keberlanjutan perusahaan daripada dalam bentuk peningkatan return saham. Hasil ini bertolak
belakang dengan penelitian Sukesti et al., (2024) menyatakan bahwa firm size memoderasi
pengaruh CSR terhadap return saham.

5.Kesimpulan
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e Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian mengenai Pengaruh Profitabilitas, Leverage, dan Corporate Social

Responsibility Disclosure Terhadap Return Saham: Peran Moderasi Firm Size Perusahaan Sektor

Property dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bei Periode 2022-2025, maka dapat disimpulkan

sebagai berikut:

1) Variabel Return On Equity ternyata tidak menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi
return saham perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di BEIl periode 2022-
2025. Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba belum
menjadi faktor yang menentukan return saham. Investor lebih mempertimbangkan informasi
lain seperti prospek perusahaan, kondisi ekonomi sera sentimen pasar dibandingkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.

2) Variabel Leverage terbukti menjadi salah satu faktor yang berpengaruh negatif terhadap
return saham perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di BEIl periode 2022-
2025. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat penggunaan utang, maka semakin
besar risiko keuangan yang ditanggung perusahaan. Kondisi tersebut dapat menurunkan
minat dan kepercayaan investor sehingga berdampak pada return saham.

3) Variabel Corporate Social Responsibility Disclosure ternyata tidak menjadi salah satu faktor
yang mempengaruhi return saham perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar
di BEI periode 2022-2025. Tingkat pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan belum
menjadi pertimbangan utama investor dalam mengambil keputusan investasi melainkan
investor lebih fokus pada informasi terkait dengan kondisi keuangan perusahaan. Selain itu,
pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan belum memberikan sinyal ekonomi yang
kuat untuk mempengaruhi tingkat return saham.

4) Firm size terbukti mampu memoderasi pengaruh return on equity terhadap return saham
perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di BEIl periode 2022-2025 dengan
arah negatif. Meskipun return on equity secara langsung tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham, ketika firm size diperhitungkan hubungan return on equity terhadap
return saham menjadi signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa pada perusahaan yang
berukuran besar umumnya memiliki karakteristik yang lebih kompleks serta memiliki tingkat
pertumbuhan yang lebih stabil sehingga informasi terkait return on equity menjadi kurang
dominan. Sebaliknya, pada perusahaan yang berukuran kecil, peningkatan return on equity
akan memberikan sinyal yang kuat kepada investor sehingga dapat meningkatkan permintaan
saham sehingga berdampak pada tingkat return saham.

5) Firm size terbukti mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap return saham perusahaan
sektor property dan real estate yang terdaftar di BEIl periode 2022-2025 dengan arah negatif.
Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin tinggi tingkat
leverage yang dapat diartikan investor sebagai peningkatan kewajiban dan risiko keuangan
perusahaan sehingga dapat mempengaruhi keputusan investasi dan dapat menurunkan return
saham.

6) Firm size tidak mampu memoderasi pengaruh Corporate Social Responsibility Disclosure
terhadap return saham pada perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di
BEI periode 2022-2025. Temuan ini mengindikasikan bahwa Corporate Social Responsibility
Disclosure belum menjadi faktor utama yang mempengaruhi tingkat return saham baik pada
perusahaan besar maupun perusahaan kecil. Pada periode 2022-2025, para investor
perusahaan sektor property dan real estate, lebih memperhatikan informasi yang berkaitan
dengan kinerja perusahaan dibandingkan informasi non keuangan seperti pengungkapan
tanggung jawab sosial perusahaan.

e Saran
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1) Bagi Perusahaan disarankan lebih memperhatikan pengelolaan utang karena tingkat
utang yang tinggi terbukti dapat meningkatkan risiko keuangan sehingga berdampak
negatif pada return saham.

2) Bagi Akademisi disarankan memperluas ruang lingkup penelitian, baik periode penelitian
maupun sektor perusahaan. Selain itu, peneliti selanjutnya dapat menambahkan variasi
variabel lain yang dapat mempengaruhi return saham.

3) Bagi Investor disarankan lebih memperhatikan tingkat utang karena terbukti
berpengaruh terhadap return saham. Tingkat utang dapat menjadi indikator penting
dalam menilai risiko perusahaan. Selain itu, investor perlu mempertimbangkan skala
perusahaan serta jumlah aset karena firm size terbukti mampu memoderasi pengaruh
return on equity dan leverage terhadap return saham.
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