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ABSTRAK 

Choula Lutfia Ramadhani, 2025, SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Leverage, Profitabilitas, Carbon 

Emission Disclosure, Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Return 

Saham Dengan Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel Moderasi 

Pada Perusahaan Industri Dasar Dan Kimia Yang Terdaftar Di BEI 

Tahun 2019-2024” 

Pembimbing : Ditya Permatasari., M. S. A., Ak. 

Kata Kunci : Leverage, Profitabilitas, CED, Ukuran Perusahaan, Kepemilikan Manajerial  

 

Perkembangan pasar modal yang semakin dinamis menuntut investor untuk menilai kinerja 

perusahaan tidak hanya berdasarkan informasi keuangan, tetapi juga informasi non-keuangan. 

Pada perusahaan sektor industri dasar dan kimia, return saham menjadi indikator penting karena 

sektor ini memiliki karakteristik padat modal serta dampak lingkungan yang tinggi. Return saham 

dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti leverage, profitabilitas, ukuran perusahaan, serta carbon 

emission disclosure sebagai bentuk transparansi lingkungan. Namun, hasil penelitian sebelumnya 

menunjukkan temuan yang belum konsisten. Oleh karena itu, penelitian ini menambahkan 

kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi untuk melihat perannya dalam memperkuat atau 

memperlemah pengaruh variabel-variabel tersebut terhadap return saham. Berdasarkan latar 

belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh leverage, profitabilitas, 

carbon emission disclosure, dan ukuran perusahaan terhadap return saham dengan kepemilikan 

manajerial sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019–2024. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh 

dari laporan tahunan dan sustainability report perusahaan. Sampel penelitian ditentukan 

menggunakan metode purposive sampling. Metode analisis yang digunakan adalah regresi data 

panel yang diawali dengan statistik deskriptif, uji pemilihan model regresi data panel, uji hipotesis, 

serta uji moderasi. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage, profitabilitas, dan ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap return saham, sedangkan carbon emission disclosure 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. Selain itu, kepemilikan manajerial mampu 

memoderasi pengaruh leverage dan carbon emission disclosure terhadap return saham, namun 

tidak memoderasi pengaruh profitabilitas dan ukuran perusahaan. Penelitian ini menyimpulkan 

bahwa pengungkapan emisi karbon memiliki peran penting dalam memengaruhi return saham, 

serta kepemilikan manajerial berfungsi sebagai mekanisme penguatan sinyal bagi investor. 
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ABSRACT 

Choula Lutfia Ramadhani, 2025, THESIS. Title: “The Effect of Leverage, Profitability, Carbon 

Emission Disclosure, and Firm Size on Stock Return with Managerial 

Ownership as a Moderating Variable in Basic Industri and Chemical 

Companies Listed on the IDX in 2019-2024” 

Supervisor: Ditya Permatasari., M. S. A., Ak. 

Keywords  : Leverage, Profitability, CED, Firm Size, Managerial Ownership 

 

The increasingly dynamic development of the capital market requires investors to evaluate 

company performance not only based on financial information but also on non-financial 

information. In companies operating in the basic and chemical industry sector, stock return is an 

important indicator because this sector is capital intensive and has a high environmental impact. 

Stock returns are influenced by various factors, including leverage, profitability, firm size, and 

carbon emission disclosure as a form of environmental transparency. However, previous studies 

have shown inconsistent results regarding the determinants of stock returns. Therefore, this study 

incorporates managerial ownership as a moderating variable to examine its role in strengthening 

or weakening the relationship between these variables and stock returns. Based on this 

background, this study aims to analyze the effect of leverage, profitability, carbon emission 

disclosure, and firm size on stock returns with managerial ownership as a moderating variable in 

basic and chemical industry companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the period 

2019–2024. 

This study employs a quantitative approach using secondary data obtained from annual 

reports and sustainability reports. The sample is selected using a purposive sampling method. 

Data analysis is conducted using panel data regression, which is preceded by descriptive 

statistical analysis, panel data model selection tests, hypothesis testing, and moderation analysis. 

The results show that leverage, profitability, and firm size do not have a significant effect 

on stock returns, while carbon emission disclosure has a significant effect on stock returns. 

Furthermore, managerial ownership is proven to moderate the relationship between leverage and 

stock returns as well as between carbon emission disclosure and stock returns. However, 

managerial ownership does not moderate the effect of profitability and firm size on stock returns. 

This study concludes that carbon emission disclosure plays an important role in influencing stock 

returns in the basic and chemical industry sector, and managerial ownership serves as a 

mechanism to enhance the credibility of corporate signals for investors. 
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 تجريدي 

رمضانـي لطفية قولا . رسالة جامعية. العنوان: تأثير الرافعة المالية، والربحية، والإفصاح عن  2025شولا لوتفيا رمضانـي،  

ل في شركات قطاع الصناعات الأساسية انبعاثات الكربون، وحجم الشركة على عائد السهم مع الملكية الإدارية كمتغير  مُعد ِّ

. المشرفة: ديتيا بيرماتاساري، ماجستير في المحاسبة، 2024–2019والكيميائية المدرجة في بورصة إندونيسيا خلال الفترة 

 .محاسب قانوني. الكلمات المفتاحية: الرافعة المالية، الربحية، الإفصاح عن انبعاثات الكربون، حجم الشركة، الملكية الإدارية

 

على  تطلب التطور المتسارع في أسواق رأس المال من المستثمرين تقييم أداء الشركات ليس فقط بالاعتماد 

المعلومات المالية، بل أيضًا على المعلومات غير المالية. وفي شركات قطاع الصناعات الأساسية والكيميائية، يعُد عائد السهم 

مؤشرًا مهمًا لاتخاذ القرارات الاستثمارية، نظرًا لكون هذا القطاع كثيف رأس المال وله تأثير بيئي مرتفع. ويتأثر عائد السهم  

ينها الرافعة المالية، والربحية، وحجم الشركة، والإفصاح عن انبعاثات الكربون بوصفه شكلًا من أشكال بعدة عوامل، من ب

ما يتعلق بالعوامل المؤثرة في عائد السهم. لذلك، تضيف  الشفافية البيئية. ومع ذلك، لا تزال نتائج الدراسات السابقة غير متسقة في

ل لتحليل دورها في تعزيز أو إضعاف العلاقة بين هذه المتغيرات وعائد السهم. وتهدف  هذه الدراسة الملكية الإدارية كمتغير مُعد ِّ

وحجم الشركة على عائد السهم مع  هذه الدراسة إلى تحليل تأثير الرافعة المالية، والربحية، والإفصاح عن انبعاثات الكربون،

لًا في شركات قطاع الصناعات الأساسية والكيميائية المدرجة في بورصة إندونيسيا خلال   اعتبار الملكية الإدارية متغيرًا مُعد ِّ

 .2024–2019الفترة 

المستمدة من التقارير السنوية وتقارير تستخدم هذه الدراسة المنهج الكمي بالاعتماد على البيانات الثانوية 

الاستدامة. وتم اختيار عينة البحث باستخدام أسلوب العينة القصدية. كما تم تحليل البيانات باستخدام نموذج الانحدار للبيانات  

يات، بالإضافة اللوحية، والذي يسبقه التحليل الإحصائي الوصفي، واختبارات اختيار نموذج البيانات اللوحية، واختبار الفرض

ل  .إلى اختبار التفاعل لقياس أثر المتغير المُعد ِّ

وتشير نتائج الدراسة إلى أن الرافعة المالية والربحية وحجم الشركة لا تؤثر تأثيرًا معنوياً على عائد السهم، في  

حين أن الإفصاح عن انبعاثات الكربون يؤثر تأثيرًا معنوياً على عائد السهم. كما تظُهر النتائج أن الملكية الإدارية قادرة على  

ل العلاقة تعديل العلاقة بين الرافعة الم الية وعائد السهم، وكذلك بين الإفصاح عن انبعاثات الكربون وعائد السهم، لكنها لا تعُد ِّ

بين الربحية وحجم الشركة وعائد السهم. وتخلص الدراسة إلى أن الإفصاح عن انبعاثات الكربون يمثل عاملًا مهمًا في التأثير  

ي زيز مصداقية الإشارات التي تقدمها الشركات للمستثمرعلى عائد السهم، وأن الملكية الإدارية تسهم في تع
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1  Latar Belakang 

Pasar modal menjadi salah indikator penting dalam melihat pertumbuhan ekonomi 

suatu negara, hal ini dikarenakan pasar modal merupakan tempat di mana masyarakat 

menyumbangkan dana yang nantinya digunakan perusahaan untuk melakukan kegiatan 

produksi. Alat utama di pasar modal adalah saham, di mana para investor mengharapkan 

hasil dari investasi mereka sebagai balasan atas risiko yang mereka ambil. Melalui 

kepemilikan saham tersebut, investor mengharapkan adanya imbal hasil sebagai 

kompensasi atas risiko investasi yang ditanggung. Imbal hasil yang diterima investor dari 

kepemilikan saham dikenal sebagai return saham (Muhtar Sapiri. et al., 2023). Return 

saham bisa berubah karena berbagai hal, baik yang terjadi di dalam perusahaan itu 

sendiri maupun kondisi di luar perusahaan. (Adnyana, 2020). 
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Gambar 1.1Imbal Hasil Sektor Industri Dasar dan Kimia pada Tahun 2019-

2024 

 

Sumber: (Dilla et al., 2020)  

 

Pasar modal yang sedang beroperasi di Indonesia, terutama di Bursa Efek Indonesia 

(BEI), mengalami perubahan yang cukup besar dalam tingkat keuntungan saham dari 

perusahaan-perusahaan sektor industri dasar dan kimia selama periode tahun 2019-2024. 

Data pada gambar menunjukkan bahwa kinerja sektor ini mencapai puncaknya pada 

tahun 2021 dengan kenaikan sebesar 15,2% akibat pemulihan COVID-19, sebelum 

menurun tajam menjadi -8,7% di tahun 2022 akibat tekanan ekonomi global dan tekanan 

inflasi terhadap bahan baku. Namun, pemulihan mulai terjadi pada tahun 2023 dengan 

pertumbuhan 12,4%, didorong oleh tingginya permintaan ekspor. Meskipun begitu, 

sektor ini masih menghadapi tantangan besar dari regulasi lingkungan global seperti 

Paris Agreement yang mendorong peningkatan transparansi dan keberlanjutan bisnis 

(Dilla et al., 2020).  

Gambar 1.2 Hasil Perhitungan NPM Pada PT. Kimia Farma (Persero) 

Tbk Periode 2010-2020 
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Sumber: (Ilmiah, Jurnal Yunita Martiana, Wagini, 2022) 

Berdasarkan data pada tabel yang ditampilkan, PT Kimia Farma Tbk sebagai salah 

satu perusahaan farmasi besar di Indonesia menunjukkan adanya fluktuasi dalam kinerja 

keuangan selama beberapa tahun terakhir. Kondisi tersebut tercermin dari rasio Net 

Profit Margin (NPM) yang mengalami ketidakstabilan. Pada tahun 2018, NPM masih 

cukup baik dengan angka 6,33%. Tapi di tahun 2019, NPM turun tajam menjadi 0,17%, 

dan di tahun 2020 terus menurun lagi menjadi 0,20%. Penurunan ini menunjukkan 

tekanan terhadap kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Tekanan tersebut 

dipengaruhi oleh peningkatan beban pokok penjualan, beban administrasi, beban 

keuangan, serta bunga dari pinjaman yang digunakan perusahaan, sehingga langsung 

memengaruhi penurunan laba bersih perusahaan. (Ilmiah, Jurnal Yunita Martiana, 

Wagini, 2022). 

Selain itu, PT Kimia Farma biasanya memakai utang jangka panjang untuk 

mendanai berbagai kegiatan operasionalnya. Hal ini menyebabkan biaya bunga yang 

harus dibayar oleh perusahaan meningkat setiap tahunnya, sehingga berdampak pada 

menurunnya efisiensi keuangan perusahaan. Kenaikan biaya bunga ini juga 

meningkatkan risiko keuangan yang dihadapi, karena kemampuan perusahaan untuk 
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memenuhi kewajiban jangka panjangnya semakin terbatas. Hal ini bisa dilihat dari rasio 

Debt to Assets Ratio (DAR) yang mencapai 65% pada tahun 2018, yang menunjukkan 

bahwa utang perusahaan cukup besar dibandingkan dengan nilai total aset yang dimiliki. 

Struktur modal yang bergantung pada utang seperti ini menjadikan perusahaan lebih 

rentan terhadap risiko keuangan dan dapat mengurangi tingkat kepercayaan investor, 

yang pada akhirnya berpotensi memengaruhi perubahan harga saham (Rachmi et al., 

2021).  

Pada kasus PT Kimia Farma Tbk, terjadi manipulasi dalam laporan keuangan 

melalui pencatatan penjualan yang tidak nyata, yang diklaim sebagai pendapatan pada 

tahun 2018. Transaksi ini menyebabkan laba bersih yang tercatat meningkat sebesar 

Rp22,3 miliar. Namun, jika tidak ada penjualan yang tidak nyata tersebut, perusahaan 

justru akan mengalami kerugian besar (Rachmi et al., 2021). Setelah BPK melakukan 

pemeriksaan ulang dan menyusun laporan kembali, terbukti bahwa laporan keuangan PT 

Kimia Farma tahun 2018 tidak menunjukkan kondisi keuangan yang sebenarnya. 

Peristiwa ini membuat otoritas regulator memberikan peringatan dan mengurangi 

kepercayaan investor, yang akhirnya menyebabkan harga saham perusahaan turun. Hal 

ini dapat menunjukkan bahwa kesalahan dalam laporan mengenai tingkat utang dan 

kemampuan menghasilkan laba bisa membuat pasar bingung dan berdampak negatif 

pada nilai saham perusahaan. 

Return saham merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh investor dari investasi 

saham yang dilakukan, baik dalam bentuk capital gain maupun dividen. Return saham 

mencerminkan hasil yang diterima investor sebagai kompensasi atas risiko yang 

ditanggung selama menanamkan modal pada suatu perusahaan. Oleh karena itu, return 
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saham menjadi salah satu ukuran yang digunakan untuk melihat keberhasilan investasi 

saham di pasar modal. Pentingnya return saham sebagai salah satu indikator utama yang 

digunakan investor dalam menilai kinerja perusahaan. Faktor-faktor tersebut antara lain 

adalah leverage (Veronika & Bagana, 2023; Ilham Yoga Ananta & Triyono, 2024; 

Nahdhiyah & Alliyah, 2023), profitabilitas (Muhammad Firdaus Saputra et al., 2023; 

Nahdhiyah & Alliyah, 2023; Subing & Apriansyah, 2024), carbon emission disclosure 

(Subing & Apriansyah, 2024; Nahdhiyah & Alliyah, 2023; Veronika & Bagana, 2023), 

ukuran perusahaan (Nahdhiyah & Alliyah, 2023; Subing & Apriansyah, 2024; Veronika 

& Bagana, 2023), dan  kepemilikan menejerial (Alrobai et al., 2025; Ilham Yoga Ananta 

& Triyono, 2024; Rosa et al., 2025). Beberapa penelitian juga menambahkan variabel 

lain seperti kepemilikan institusional, likuiditas, dan tata kelola perusahaan sebagai 

determinan return saham (Putu et al., 2024). Meskipun demikian, penelitian ini menguji 

faktor-faktor seperti leverage, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan pengungkapan 

emisi karbon yang berpengaruh, serta kepemilikan manajerial yang berfungsi sebagai 

variabel pengali, untuk melihat dampaknya terhadap tingkat pengembalian saham 

perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada periode 2019-2024. 

Penggunaan dana dari utang jangka panjang menunjukkan beban tetap yang harus 

dibayar oleh perusahaan, seperti bunga yang harus dibayarkan. (Rahayu, 2019). 

Leverage yang tinggi bisa meningkatkan risiko keuangan, namun juga bisa memberikan 

keuntungan yang lebih besar bagi para pemegang saham jika perusahaan tersebut mampu 

mengelola utang dengan baik. Hal ini sesuai dengan teori sinyal, yaitu informasi tentang 
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cara perusahaan mengatur pendanaannya bisa menjadi petunjuk bagi para investor dalam 

memperkirakan masa depan perusahaan. (Jensen & Meckling, 1976). 

Penelitian sebelumnya menggambarkan hasil yang berbeda tentang pengaruh 

leverage terhadap return saham.. Penelitian dari Veronika & Bagana (Veronika & 

Bagana, 2023) menemukan bahwa leverage memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham di perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar 

pada Bursa Efek Indonesia. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa peningkatan 

penggunaan utang oleh perusahaan cenderung diikuti oleh kenaikan return saham, 

sehingga peluang pengembalian bagi investor menjadi lebih besar selama perusahaan 

mampu mengelola kewajiban utangnya secara efektif. Namun, hasil penelitian dari 

Subing & Apriansyah (2024) menunjukkan hasil yang berbeda, di mana leverage 

memiliki pengaruh negatif serta tidak signifikan terhadap return saham. Perbedaan hasil 

ini memberikan gambaran bahwa penggunaan utang tidak selalu menjadi faktor utama 

untuk pengambilan keputusan investasi, karena bisa membawa risiko keuangan yang 

besar jika perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya. Perbedaan hasil ini diduga 

dipengaruhi oleh kondisi pasar, sektor industri, serta periode penelitian yang berbeda. 

Profitabilitas mencerminkan kemampuan manajemen dalam mengelola aset dan 

modal perusahaan untuk menghasilkan laba secara optimal. Tingkat profitabilitas yang 

tinggi, yang tercermin dari rasio seperti Return on Assets (ROA) dan Return on Equity 

(ROE), dipandang investor sebagai sinyal kinerja perusahaan yang sehat dan prospektif. 

Secara konseptual, kondisi ini dapat memperkuat kepercayaan investor dan daya tarik 

pasar, sehingga berpotensi meningkatkan nilai saham perusahaan. (Apandi et al., 2024).  
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Namun, temuan dari penelitian terdahulu menyatakan bahwa masih ada perbedaan 

pendapat mengenai pengaruh profitabilitas terhadap return saham. Di satu sisi, penelitian 

Veronika & Bagana (2023) serta Septianingsih et al., (2020) menyatakan bahwa 

profitabilitas memberikan pengaruh positif dan signifikan atas return saham. Hasil ini 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan laba yang tinggi bisa memberikan sinyal positif 

kepada investor, karena dianggap memiliki prospek keuangan yang baik, sehingga 

meningkatkan kepercayaan dan minat untuk berinvestasi. Di sisi lain, penelitian Saputra 

et al., (2023) serta Ivansyah et al., (2025)menemukan bahwa profitabilitas tidak 

berpengaruh secara negatif atau tidak signifikan terhadap harga maupun return saham. 

Perbedaan hasil ini menunjukkan bahwa pengaruh profitabilitas terhadap return saham 

tidak tetap, melainkan tergantung pada karakteristik industri, seperti sektor Industri 

Dasar dan Kimia yang rentan terhadap isu lingkungan dan karbon, serta faktor internal 

perusahaan seperti kepemilikan manajerial yang dapat memengaruhi kebijakan laba serta 

struktur modal. Karena itu, diperlukan penelitian lebih lanjut untuk memahami secara 

mendalam bagaimana profitabilitas memengaruhi return saham di berbagai sektor 

industri. 

Sekarang, tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) semakin spesifik dalam 

menyoroti isu lingkungan, terutama melalui pengungkapan emisi karbon (Carbon 

Emission Disclosure atau CED). Perusahaan yang berada di sektor dengan dampak besar 

seperti industri dasar dan kimia wajib mengungkapkan aktivitas lingkungannya. Di 

Indonesia, ketentuan tersebut diatur pada Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 

tentang Perseroan Terbatas. Perusahaan yang secara aktif dan transparan dalam 

mengungkapkan data emisi karbon biasanya mendapatkan reputasi yang baik di mata 
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masyarakat, regulator, dan terutama investor. Reputasi baik ini mencerminkan komitmen 

manajemen terhadap implementasi bisnis berkelanjutan (ESG), yang selaras terhadap 

Teori Sinyal, yang berisi mengenai pengungkapan informasi non-keuangan yang relevan 

dapat mengurangi kesenjangan informasi dan meningkatkan kepercayaan para 

pemangku kepentingan. Kepercayaan yang meningkat ini diharapkan bisa mengurangi 

risiko investasi, meningkatkan permintaan saham, dan pada akhirnya mendorong kinerja 

saham yang positif. 

Peneltian yang dilakukan oleh Emmanuel et.al., (2023) terhadap sektor perbankan 

dan jasa keuangan serta Reshetnikova et al., (2023) pada kasus Rusia menunjukkan 

bahwa pengungkapan emisi karbon memiliki dampak positif dan signifikan pada kinerja 

keuangan atau return saham. Kondisi ini dapat memperkuat pandangan bahwa pasar 

menghargai transparansi lingkungan. Namun, di sisi lain, menemukan bahwa pengaruh 

pengungkapan emisi karbon terhadap return saham tidak signifikan (Diva Sarvasti & 

Astrini Aning Widoretno, 2024). Ketidakpadanan dari hasil ini menggambarkan 

mengenai dampak CED terhadap pasar saham mungkin dipengaruhi dari faktor internal 

perusahaan, seperti tingkat kepemilikan manajerial yang berperan sebagai variabel 

pengaruh, yang dapat memengaruhi bagaimana investor menilai kredibilitas dan kualitas 

pengungkapan CED tersebut. Oleh karena itu, diperlukan penelitian lebih lanjut, 

terutama untuk sektor industri dasar dan kimia di Bursa Efek Indonesia (BEI).  

Ukuran perusahaan dianggap sebagai indikator utama dari skala operasi 

perusahaan, yang biasanya diukur melalui Logaritma Natural Total Aset (Ln Total Aset). 

Pasar cenderung menganggap perusahaan besar sebagai sinyal positif karena memiliki 

kestabilan keuangan yang lebih baik, risiko gagal bayar yang lebih rendah, dan 
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kemampuan untuk bersaing lebih kuat. Selain itu, perusahaan besar juga lebih sering 

diberita oleh media dan dianalisis oleh para ahli, serta harus memenuhi standar pelaporan 

yang lebih ketat. Hal ini membantu mengurangi kesenjangan informasi antara 

manajemen dan para investor. Menurut Teori Sinyal, hal-hal tersebut membuat saham 

perusahaan besar terlihat lebih aman, sehingga diharapkan dapat meningkatkan 

permintaan terhadap saham tersebut dan memberikan hasil investasi yang lebih baik bagi 

para pemegang saham (Puri et al., 2024). 

Namun, pengujian empiris terhadap pengaruh ukuran perusahaan terhadap return 

saham menunjukkan hasil yang tidak seragam, yang menciptakan kesenjangan riset yang 

signifikan. Dalam penelitian Subing & Apriansyah (2024) mendukung hubungan positif 

dengan menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. Hal ini sejalan dengan asumsi perusahaan besar lebih stabil. 

Akan tetapi, di sisi lain, hasil penelitian menemukan ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif dan signifikan, menyiratkan bahwa perusahaan yang lebih kecil justru memiliki 

potensi pertumbuhan dan return yang lebih besar (small firm effect) (Nahdhiyah & 

Alliyah, 2023). Ditambah lagi, temuan Yuliarti dan Diyani (2018) menunjukkan 

pengaruh yang negatif namun tidak signifikan. Inkonsistensi hasil ini mengindikasikan 

bahwa pengaruh Ukuran Perusahaan dapat bervariasi tergantung pada sektor yang diteliti 

(Industri Dasar dan Kimia) dan dipengaruhi oleh faktor internal lain, seperti Kepemilikan 

Manajerial, yang mungkin memperkuat atau bahkan meniadakan sinyal yang diberikan 

oleh besaran perusahaan tersebut kepada pasar.  

Secara teoretis, kepemilikan manajerial yang tinggi diharapkan mampu 

menyelaraskan kepentingan antara manajer dan pemegang saham, karena manajer turut 
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merasakan konsekuensi dari setiap keputusan yang diambil. Dengan demikian, semakin 

besar proporsi kepemilikan saham oleh manajemen, semakin tinggi pula motivasi untuk 

meningkatkan kinerja perusahaan yang pada akhirnya dapat berdampak positif terhadap 

return saham. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian Rosa et al., (2025) yang 

menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

return saham. Namun, penelitian Meiyustriza & Anisa (2023) serta Ananta & Triyono 

(2024) menunjukkan hasil berbeda, yakni bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. Ketidakkonsistenan hasil ini 

menunjukkan bahwa pengaruh kepemilikan manajerial terhadap return saham tidak 

bersifat langsung, melainkan dapat berperan sebagai variabel moderasi yang 

memengaruhi hubungan antara variabel independen lainnya, seperti leverage, 

profitabilitas, dan Carbon Emission Disclosure (CED), terhadap return saham. Oleh 

karena itu, dalam penelitian ini, kepemilikan manajerial diangkat sebagai variabel 

moderasi untuk menguji apakah tingkat kepemilikan saham oleh manajemen dapat 

memperkuat atau melemahkan sinyal-sinyal yang disampaikan oleh variabel independen 

lainnya, seperti Leverage, Profitabilitas, Carbon Emission Disclosure, dan Ukuran 

Perusahaan, terhadap Return Saham. 

Penelitian ini fokus pada observasi perusahaan-perusahaan di sektor Industri Dasar 

dan Kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2024. 

Pemilihan sektor ini didasarkan pada dua pertimbangan utama. Pertama, sektor Industri 

Dasar dan Kimia digolongkan sebagai sektor yang memiliki dampak lingkungan yang 

tinggi. Hal ini karena perusahaan di sektor ini biasanya menghasilkan emisi karbon, 

limbah industri, dan menghabiskan sumber daya alam dalam jumlah besar. Karakteristik 
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ini membuat perusahaan-perusahaan di sektor ini lebih rentan terhadap regulasi dan 

pengawasan dari pihak publik dibandingkan sektor lainnya. Kedua, dalam sektor ini 

terdapat hubungan yang kuat antara kinerja keuangan dan non-keuangan, khususnya 

terkait pengungkapan emisi karbon (Carbon Emission Disclosure/ CED). Pengungkapan 

yang transparan mengenai emisi karbon serta upaya keberlanjutan perusahaan tidak 

hanya memenuhi kewajiban regulasi dan etika, tetapi juga memberikan kesan akan 

kredibilitas perusahaan kepada investor. Dengan membatasi penelitian hanya pada sektor 

ini, penelitian dapat memberikan analisis yang lebih spesifik dan mendalam mengenai 

bagaimana faktor-faktor keuangan seperti Leverage, Profitabilitas, dan Ukuran 

Perusahaan, serta faktor non-keuangan seperti CED, saling memengaruhi, serta 

bagaimana kepemilikan manajerial memoderasi hubungan tersebut dalam memengaruhi 

return saham di pasar modal. Selain itu, penelitian ini juga berkontribusi pada studi 

tentang investasi yang berfokus pada isu Environmental, Social, and Governance (ESG). 

Pemilihan periode 2019-2024 sebagai rentang waktu penelitian didasarkan pada 

relevansi kontemporer dengan dinamika ekonomi dan regulasi global yang memengaruhi 

sektor industri dasar dan kimia. Periode ini mencakup awal pandemi COVID-19 (2019-

2020) yang menyebabkan penurunan profitabilitas dan leverage tinggi pada perusahaan 

seperti PT Kimia Farma, pemulihan pasca-pandemi (2021-2023) dengan kenaikan IHSG 

sektor hingga 15,2% akibat ekspor kimia, serta tantangan terkini seperti peningkatan 

regulasi emisi karbon pasca-Paris Agreement (2024). Hal ini memungkinkan analisis 

pengaruh variabel independen terhadap return saham dalam konteks volatilitas tinggi, di 

mana transparansi CED menjadi semakin krusial bagi investor ESG. Selain itu, periode 
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ini menjamin ketersediaan data sekunder lengkap dari laporan tahunan dan sustainability 

report di BEI, menghindari bias dari krisis pra-2019 seperti gejolak ekonomi 2018. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, dapat dirumuskan beberapa 

pertanyaan penelitian atau rumusan masalah sebagai berikut: 

1. Apakah leverage berpengaruh terhadap return saham? 

2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap return saham? 

3. Apakah Carbon Emission Disclosure (CED) berpengaruh terhadap return saham? 

4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return saham? 

5. Apakah leverage berpengaruh terhadap return saham dengan kepemilikan 

manajerial sebagai variable moderasi? 

6. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap return saham dengan kepemilikan 

manajerial sebagai variable moderasi? 

7. Apakah Carbon Emission Disclosure (CED) berpengaruh terhadap return saham 

dengan kepemilikan manajerial sebagai variable moderasi? 

8. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return saham dengan 

kepemilikan manajerial sebagai variable moderasi? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dikemukakan di atas, maka tujuan dari 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk menguji pengaruh leverage terhadap return saham, 

2. Untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap return saham, 
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3. Untuk menguji Carbon Emission Disclosure (CED) terhadap return saham, 

4. Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham, 

5. Untuk menguji pengaruh leverage terhadap return saham dengan kepemilikan 

manajerial sebagai variable moderasi, 

6. Untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap return saham dengan kepemilikan 

manajerial sebagai variable moderasi, 

7. Untuk menguji pengaruh Carbon Emission Disclosure (CED) terhadap return 

saham dengan kepemilikan manajerial sebagai variable moderasi, 

8. Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham dengan 

kepemilikan manajerial sebagai variable moderasi, 

1.4 Kontribusi Penelitian 

Berikut beberapa kontribusi dari penelitian ini: 

1. Penelitian ini secara teoretis bisa memberikan pemahaman yang lebih dalam 

mengenai akuntansi keuangan, terutama faktor-faktor baik yang berkaitan dengan 

keuangan maupun non-keuangan yang mempengaruhi return saham. Dengan 

menguji dampak dari leverage, profitabilitas, carbon emission disclosure, serta 

ukuran perusahaan, yang dimoderasi oleh kepemilikan manajerial, penelitian ini 

bisa menambah pengetahuan tentang return saham. 

2. Secara praktis, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan bagi 

investor mengenai berbagai variabel yang berpengaruh signifikan terhadap tingkat 

pengembalian saham, sehingga informasi tersebut dapat dimanfaatkan sebagai 

dasar dalam menentukan strategi dan keputusan investasi. Selain itu, juga 

bermanfaat bagi perusahaan, karena dapat menjadi masukan terkait faktor-faktor 
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yang ada dari dalam maupun luar perusahaan yang perlu diperhatikan guna 

mendorong tumbuhnya kepercayaan investor sekaligus menjaga kestabilan 

pergerakan harga saham di pasar modal. Dengan memahami faktor-faktor tersebut, 

investor bisa lebih bijak dalam memilih usaha yang akan diinvestasikan. Selain itu, 

perusahaan bisa menggunakan hal tersebut sebagai acuan untuk meningkatkan 

berbagai aspek, baik yang berkaitan dengan keuangan maupun bukan, sehingga 

bisa menarik kepercayaan investor dan meningkatkan nilai saham. 

1.5 Batasan Penelitian 

Batasan- Batasan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Objek penelitian ini mencakup Perusahaan sektor industry dasar dan kimia yang 

terdaftar di Bursa Efek Indosesia (BEI) 2019-2024. Pemilihan sampel dilakukan 

berdasarkan ketersediaan data yang bersumber dari annual report, sustainability 

report, serta informasi harga saham yang dipublikasikan oleh BEI maupun sumber 

pendukung lainnya. 

2. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh selama periode 2019-

2024. Data tersebut terdiri atas laporan tahunan, laporan keuangan, dan laporan 

keberlanjutan yang dimanfaatkan untuk mengidentifikasi pengungkapan emisi 

karbon (carbon emission disclosure), serta data harga saham yang diakses melalui 

publikasi resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) maupun laman resmi perusahaan 

sampel. 
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BAB II  

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Hasil- Hasil Penelitian Terlebih Dahulu 

Tabel berikut menyajikan ringkasan penelitian-penelitian terdahulu yang memiliki 

keterkaitan dengan topik penelitian ini. Berbagai studi sebelumnya telah menganalisis 

pengaruh leverage, profitabilitas, carbon emission disclosure, dan ukuran perusahaan 

terhadap return saham dari sudut pandang yang berbeda. Perbedaan hasil yang diperoleh 

dalam penelitian-penelitian tersebut mengindikasikan adanya kemungkinan pengaruh 

yang signifikan antara variabel-variabel yang diteliti. Oleh karena itu, penelitian ini 

diharapkan mampu memberikan kontribusi yang lebih komprehensif dalam 

memperkaya pemahaman mengenai faktor-faktor yang memengaruhi return saham. 

Tabel 2. 1 Ringkasan Penelitian Terlebih dahulu 

No Judul 

Penelitian 

Variabel  Metode Hasil Penelitian 

1.  Dampak Suku 

Bunga dan 

Kecukupan 

Modal 

terhadap 

Return Saham: 

Peran 

Profitabilitas 

(Ivansyah et 

al., 2025) 

Suku Bunga, 

Kecukupan 

Modal, Return 

Saham dan  

Profitabilitas 

Kuantitatif Profitabilitas sebagai 

variabel mediasi tidak 

terbukti berpengaruh 

signifikan terhadap 

Return Saham 

2.  Pendorong 

kualitas 

pendapatan: 

apakah atribut 

perusahaan 

dan struktur 

kepemilikan 

berpengaruh  

 

Kualitas 

pendapatan, 

kepemilikan 

manajerial dan 

return saham 

Kuantitatif Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif 

signifikan  
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No Judul 

Penelitian 

Variabel  Metode Hasil Penelitian 

 penting pada 

return saham 

(Alrobai et al., 

2025) 

  terhadap return saham. 

3.  Analysis Of 

Leverage And 

Managerial 

Ownership 

With Devidend 

Policy As a 

Moderating 

Variable  On 

Stuck Return 

(Rosa et al., 

2025) 

Leverage, 

Managerial 

Ownership, 

and Stock 

Return 

Kuantitatif Kepemilikan Manajerial 

berpengaruh positif 

terhadap Return Saham. 

4.  The Influence 

Votality 

Proitability, 

Carbon 

Intensity on 

Stock Returns 

in Mining 

Companies 

2021-2023 

(Prakoso et al., 

2025) 

Votality, 

Profitability, 

Carbon 

Intensity, Stock 

Return 

Kuantitatif Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

carbon emission 

disclosure tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap return saham. 

5.  
Do Green 

Accounting 

and Carbon 

Emission 

Disclosure 

Affect Stock 

Return 

(Diva Sarvasti 

& Astrini 

Aning 

Widoretno, 

2024) 

Green 

Accounting, 

Carbon 

Emission 

Disclosure 

(CED) dan 

Stock Return 

Kuantitatif Pengungkapan emisi 

karbon (CED) terbukti 

tidak memberikan 

dampak yang signifikan 

terhadap Return Saham. 

6.  The Affect of 

Firm Size, 

Debt Policy, 

Profitability 

on Stuck 

Returns 

Firm Size, Debt 

Policy, 

Profitability, 

Stuck Return 

Kuantitatif Ukuran perusahaan 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

return  
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No Judul 

Penelitian 

Variabel  Metode Hasil Penelitian 

 saham, 

sedangkan 

leverage 

menunjukkan 

pengaruh 

negatif yang 

tidak 

signifikan. 

  saham, sedangkan 

leverage menunjukkan 

pengaruh negatif yang 

tidak signifikan. 

7.  
Do Green 

Accounting 

and Carbon 

Emission 

Disclosure 

Affect Stock 

Return 

(Diva Sarvasti 

& Astrini 

Aning 

Widoretno, 

2024) 

Green 

Accounting, 

Carbon 

Emission 

Disclosure 

(CED) dan 

Stock Return 

Kuantitatif Pengungkapan emisi 

karbon (CED) terbukti 

tidak memberikan 

dampak yang signifikan 

terhadap Return Saham. 

8.  Pengaruh 

Karakteristik 

Keuangan 

Perusahaan 

dan Struktur 

Kepemilikan 

Terhadap 

Return Saham 

(Ilham Yoga 

Ananta & 

Triyono, 

2024) 

 

Profitabilitas, 

Likuiditas, 

Leverage 

(DER), 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Kepemilikan 

Institusional 

dan Return 

Saham 

Kuantitatif Kepemilikan Manajerial 

tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap 

Return Saham. Leverage 

berpengaruh positif 

terhadap Return Saham. 

9.  Carbon 

Emission 

Disclosure 

dan Return 

Saham  

Perusahaan 

Jasa Keuangan 

Nigeria yang 

Tercatat 

(Emmanuel et 

al., 2023) 

Carbon 

Emission 

Disclosure dan 

Return Saham 

Kuantitatif CED berhubungan positif 

dan signifikan terhadap 

Return Saham. 
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No Judul 

Penelitian 

Variabel  Metode Hasil Penelitian 

10.  Pengaruh 

Kepemilikan 

Manajerial 

terhadap 

Return Saham 

untuk 

Keberlanjutan 

dan 

Perkembangan 

Perusahaan 

(Nugroho et 

al., 2023) 

Kepemilikan 

manajerial dan 

return saham 

Kuantitatif Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

profitabilitas 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

return saham, sedangkan 

struktur modal dan 

ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap return saham. 

11.  Carbon 

Emission 

Disclosure 

dan Return 

Saham: Studi 

Kasus Rusia 

(Reshetnikova 

et al., 2023) 

Carbon 

Emission 

Disclosure  dan  

Return Saham 

Kuantitatif Emisi Karbon memiliki 

pengaruh signifikan 

terhadap Return Saham. 

12.  The Effect of 

Profitability, 

Liquidity, 

Leverage, 

Company Size 

and Assets 

Growth on 

Stuck Return  

(Nahdhiyah & 

Alliyah, 2023) 

Profitability, 

Liquidity, 

Leverage, 

Company Size, 

Assets Growth 

and Stuck 

Return 

Kuantitatif Leverage dan ukuran 

perusahaan terbukti 

memberikan pengaruh 

negatif dan signifikan 

terhadap tingkat return 

saham. 

13.  Pengaruh 

Likuiditas, 

Profitabilitas 

dan Leverage 

terhadap 

Return Saham 

 

 

 

 

 

 

 

  

Likuiditas, 

Profitabilitas, 

Leverage dan 

Return Saham 

Kuantitatif Profitabilitas 

memberikan pengaruh 

positif yang signifikan 

terhadap  
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No Judul 

Penelitian 

Variabel  Metode Hasil Penelitian 

 Perusahaan 

Manufaktur 

Sektor Barang 

Konsumsi 

yang Terdaftar 

Di Bursa Efek 

Indonesia 

Tahun 2018-

2020 

(Veronika & 

Bagana, 2023) 

  tingkat return saham. 

14.  
Pengaruh 

Profitabilitas 

Terhadap 

Return Saham 

Pada 

Perusahaan 

Konsumsi 

Yang 

Terdaftar Di 

BEI 2020-

2022 

(Muhammad 

Firdaus 

Saputra et al., 

2023) 

Profitabilitas 

dan Return 

Saham 

Kuantitatif Profitabilitas yang diukur 

melalui ROA dan ROE 

memiliki hubungan 

negatif, namun tidak 

signifikan, terhadap 

return saham. 

15.  Pengaruh 

Profitabilitas 

terhadap 

Return Saham 

dengan nilai 

perusahaan 

sebagai 

pemediasi 

(Septianingsih 

et al., 2020) 

 

ROE, EPS dan 

Return Saham 

Kuantitatif ROE dan EPS 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan (PBV), 

namun tidak ada 

pengaruh mediasi ke 

Return Saham. 

 

Penelitian sebelumnya tentang faktor-faktor yang memengaruhi Return Saham 

menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Terlihat jelas ketidak-konsistenan dalam 
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variabel profitabilitas; penelitian Veronika & Bagana ( 2023) menemukan bahwa 

profitabilitas (melalui ROA/ROE) berdampak positif dan signifikan terhadap return 

saham, sedangkan penelitian Saputra et al., (2023) justru menunjukkan profitabilitas 

(ROA/ROE) berdampak negatif dan tidak signifikan terhadap return saham. Bahkan, 

peran profitabilitas sebagai variabel mediasi juga menunjukkan kontradiksi, di mana 

Ivansyah et al., (2025) dan Septianingsih et al., (2020) menyatakan bahwa profitabilitas 

tidak terbukti memiliki pengaruh mediasi yang signifikan terhadap return saham. 

Perbedaan hasil juga terjadi pada variabel leverage, namun Nahdhiyah & Aliyah   (2023) 

menemukan leverage (DER) tidak memiliki pengaruh yang signifikan. Selain itu, untuk 

variabel non-keuangan seperti Carbon Emission Disclosure (CED), Emmanuel et al., 

(2023) dan Reshetnikova et al., ( 2023) menemukan pengaruh positif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan dan return saham, yang bertentangan dengan temuan 

Sarvasti dan Widoretno (2024) yang menyatakan CED tidak memiliki dampak 

signifikan pada return saham. 

Perbedaan hasil yang sama juga ditemukan pada faktor struktural seperti ukuran 

perusahaan. Penelitian Subing & Apriansyah (2024) menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan memengaruhi return saham secara positif dan signifikan, tetapi hasil ini 

bertentangan dengan penelitian Nahdhiyah & Alliyah (2023) yang justru menemukan 

pengaruh negatif dan signifikan. Selain itu, keragaman hasil juga terlihat pada variabel 

kepemilikan manajerial. Pitaloka & Anwar (2025) menemukan pengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham, namun penelitian Ananta & Triyono ( 2024) dan 

Meiyustriz et. al., (2023) menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial tidak 

memengaruhi return saham maupun harga saham secara signifikan. Adanya 
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ketidaksesuaian dan perbedaan hasil antar penelitian tersebut menjadi dasar kuat  yang 

mendukung dilakukannya penelitian ini untuk menguji kembali variabel-variabel 

tersebut dalam konteks perusahaan dan periode waktu yang berbeda. 

Penelitian ini memiliki perbedaan dengan studi-studi terdahulu karena 

mengintegrasikan sejumlah variabel, yaitu leverage, profitabilitas, carbon emission 

disclosure, dan ukuran perusahaan, dalam menganalisis pengaruhnya terhadap return 

saham. Selain itu, penelitian ini memasukkan kepemilikan manajerial sebagai variabel 

moderasi. Melalui pendekatan tersebut, penelitian ini diharapkan mampu memberikan 

kontribusi kebaruan dengan menjelaskan bagaimana faktor keuangan dan non-keuangan 

secara simultan memengaruhi return saham pada perusahaan sektor industri dasar dan 

kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019–

2024.Meskipun banyak penelitian sebelumnya membahas CSR secara keseluruhan dan 

pengaruhnya terhadap kinerja keuangan (Azzahra & Ghozali, 2024) dan ((Sa’adah & 

Sudiarto, 2022), kebaruan penelitian ini adalah penekanan pada Carbon Emission 

Disclosure (CED) sebagai bagian khusus dari CSR yang berfokus pada lingkungan, 

yang lebih tepat untuk mengukur transparansi emisi karbon dibandingkan ukuran CSR 

umum yang sering terlalu luas dan kurang detail. Pemilihan CED didasarkan pada 

fenomena terkini seperti peningkatan aturan emisi di Indonesia (UU No. 40/2007 dan 

Paris Agreement) serta gejolak di sektor industri dasar dan kimia setelah pandemi 

(penurunan laba pada 2020 dan pemulihan ekspor pada 2023), di mana pengungkapan 

emisi karbon menjadi pembeda utama bagi investor yang semakin peduli isu ESG. 

Dengan menyatukan CED ke dalam analisis regresi data panel bersama leverage, 

profitabilitas, dan ukuran perusahaan serta dengan kepemilikan manajerial sebagai 
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faktor pendukung penelitian ini memberikan inovasi baru dalam menjelaskan 

bagaimana transparansi emisi karbon memengaruhi return saham. 

2.2 Kajian Teoretis 

2.2.1 Teori Agensi 

Hubungan keagenan dapat dipahami sebagai suatu ikatan kontraktual yang 

terjadi ketika pihak pemilik (principal) memberikan wewenang kepada pihak lain 

(agent) untuk menjalankan tugas tertentu bagi kepentingan principal, termasuk 

dalam hal pelimpahan otoritas pengambilan keputusan. Dalam lingkungan 

perusahaan, peran principal dijalankan oleh pemegang saham, sedangkan 

manajemen bertindak sebagai agent yang diberi tanggung jawab untuk mengelola 

perusahaan. (Jensen & Meckling, 1976). Mereka berharap bahwa manajemen bisa 

meningkatkan hasil keuangan perusahaan dan memberi return saham yang 

maksimal. Namun, di lapangan, manajemen tidak selalu bekerja sesuai keinginan 

pemegang saham. Hal ini terjadi karena manajemen memiliki akses informasi yang 

lebih luas dibanding pemegang saham. Akibatnya muncul asimetri informasi yang 

bisa menyebabkan konflik kepentingan (Nugraheni et al., 2024). 

Pemegang saham menginginkan semua informasi, baik finansial maupun non-

finansial, disampaikan secara jujur dan terbuka.Informasi yang dimaksud mencakup 

leverage, profitabilitas, carbon emission disclosure, serta ukuran perusahaan. Hal-

hal ini bisa memengaruhi keputusan investasi dan pada akhirnya memengaruhi 

tingkat return saham. Tapi seringkali manajemen memilki kepentingan untuk 

mengerjakan tindakan yang menguntungkan diri sendiri, seperti memanipulasi data 

atau menunda pengungkapan informasi penting (Pasya & Fitriasari, 2025). 
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Satu cara untuk mengatasi konflik kepentingan adalah dengan adanya 

mekanisme corporate governance (Jensen & Meckling., 1976). Bentuk-bentuk 

mekanisme ini antara lain kepemilikan institusional, komisaris yang bebas, kualitas 

audit, serta kepemilikan manajerial. Di sini, kepemilikan manajerial dianggap efektif 

dalam menyelaraskan tujuan manajer dengan pemegang saham. Semakin tinggi 

proporsi saham yang dimiliki oleh pihak manajemen, semakin kuat pula dorongan 

bagi mereka untuk meningkatkan kinerja perusahaan demi tercapainya kepentingan 

bersama. Oleh karena itu, kepemilikan manajerial berfungsi sebagai variabel 

moderasi yang dapat memperkuat maupun memperlemah pengaruh leverage, 

profitabilitas, carbon emission disclosure, dan ukuran perusahaan terhadap return 

saham. (Pasya & Fitriasari, 2025) 

2.2.2 Teori Sinyal 

Teori sinyal pertama kali diusulkan oleh Spence pada tahun 1973. Teori ini 

menyatakan bahwa sinyal dapat digunakan oleh pihak dalam perusahaan untuk 

mengurangi rasa tidak yakin yang dirasakan oleh pihak luar. Dalam dunia pasar 

modal, sinyal berupa informasi yang diberikan oleh manajemen kepada investor 

tentang kondisi dan masa depan perusahaan. Informasi itu bisa berupa laporan 

keuangan, pengumuman dividen, leverage, profitabilitas, hingga informasi non-

keuangan seperti carbon emission disclosure. 

Perusahaan yang berkinerja baik biasanya memberikan sinyal positif kepada 

pasar melalui peningkatan laba, rasio keuntungan, atau melalui transparansi 

informasi lingkungan dan sosial. Sinyal ini dipahami investor sebagai tanda bahwa 

perusahaan memiliki prospek yang baik, sehingga meningkatkan minat untuk 
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membeli saham dan memengaruhi kenaikan return saham.Sebaliknya, perusahaan 

yang tidak transparan dalam menyampaikan informasi biasanya memberikan sinyal 

negatif, yang bisa mengurangi kepercayaan investor (Rahayu, 2019). 

Dalam penelitian Ross pada tahun 1977, leverage juga bisa menjadi sinyal 

yang digunakan manajemen perusahaan dengan utang yang tinggi memberikan 

sinyal bahwa manajemen percaya perusahaan mampu memenuhi kewajibannya. 

Namun, jika utang terlalu tinggi, sinyal ini bisa dianggap negatif karena 

meningkatkan risiko gagal bayar. Dalam penelitian ini, faktor-faktor seperti struktur 

modal, tingkat keuntungan, ukuran perusahaan, dan carbon emisiion disclosure 

dianggap sebagai sinyal yang mempengaruhi kepercayaan investor terhadap 

perusahaan. 

Selain itu, kepemilikan manajerial juga bisa memperkuat sinyal positif, karena 

semakin besar kepemilikan saham manajemen, semakin kuat insentif untuk 

meningkatkan nilai perusahaan dan memberikan return saham yang lebih tinggi. 

2.2.3 Return Saham 

Menurut penelitian Nugroho et. al., (2023) return saham merupakan salah satu 

ukuran utama yang digunakan investor untuk menilai kinerja perusahaan. Indikator 

ini mencerminkan tingkat keuntungan yang dapat diperoleh investor dari 

kepemilikan saham suatu perusahaan dari investasi dalam saham, baik berupa 

kenaikan nilai saham (capital gain) maupun pembagian laba (dividen). Hal ini bisa 

menjadi dasar dalam mengambil keputusan investasi. Jika return saham tinggi, 

berarti perusahaan mampu menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham yang 

pada akhirnya meningkatkan daya tarik perusahaan di kalangan investor.. 
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Menurut Veronika & Bagana (2023), return saham tidak hanya merefleksikan 

kinerja perusahaan pada periode berjalan, tetapi juga memberikan indikasi mengenai 

prospek perusahaan di masa mendatang. Perusahaan yang memiliki return saham 

konsisten dan stabil biasanya dianggap memiliki operasional yang baik serta strategi 

bisnis yang berkelanjutan. Ini membuat investor lebih percaya bahwa perusahaan 

mampu menjaga kinerja positif dalam jangka waktu yang lebih lama. Selain itu, 

return saham juga digunakan sebagai acuan dalam menilai efektivitas manajemen 

perusahaan. 

Wahyudi & Pawestri (2006) menyatakan bahwa kepemilikan saham, termasuk 

kepemilikan oleh para manajer, yang dapat memengaruhi tingkat return saham 

melalui cara pengambilan keputusan dalam perusahaan. Para investor cenderung 

lebih yakin dan optimis terhadap perusahaan yang memiliki return saham yang baik, 

karena ini mencerminkan pengelolaan aset yang efisien, struktur modal yang sehat, 

serta kemampuan dalam menghasilkan tingkat laba yang optimal. Oleh karena itu, 

return saham dapat digunakan sebagai indikator penting bagi investor dalam menilai 

stabilitas perusahaan, prospek usaha, serta kemampuan perusahaan untuk 

mempertahankan kinerja yang baik di masa mendatang. 

2.2.4 Leverage 

Leverage merupakan komponen penting dalam struktur modal yang 

mencerminkan tingkat penggunaan utang oleh perusahaan dalam membiayai aset-

asetnya. Tingkat leverage yang optimal bisa meningkatkan hasil keuntungan saham 

karena memberikan efek pengganda (leverage effect), yaitu saat keuntungan yang 

diperoleh lebih besar dari biaya bunga yang dikeluarkan. Namun, jika penggunaan 



26 
 

 

utang terlalu tinggi, hal tersebut justru berpotensi meningkatkan risiko 

ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban serta mengurangi 

kepercayaan investor. Leverage memiliki pengaruh signifikan terhadap return 

saham di perusahaan-perusahaan di pasar negara berkembang, yang menunjukkan 

adanya premi leverage dalam pasar modal (Mirza et al., 2016). Temuan penelitian 

ini sejalan dengan hasil studi Hasna dan Aris (2022) yang menyimpulkan bahwa 

leverage memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham pada 

perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Namun demikian, penelitian yang 

dilakukan oleh Luas et al., (2021) menunjukkan hasil yang berbeda, di mana 

leverage tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap return saham. Perbedaan 

temuan tersebut mengindikasikan adanya ketidakkonsistenan hasil empiris antar 

penelitian. 

2.2.5 Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan salah satu ukuran utama yang digunakan untuk 

menilai sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba melalui pemanfaatan 

sumber daya yang dimilikinya. Tingkat profitabilitas yang tinggi mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam mengelola aset secara efektif serta memberikan 

sinyal positif terkait prospek perusahaan di masa depan. Kondisi tersebut berpotensi 

meningkatkan minat investor, karena laba yang optimal dipersepsikan mampu 

menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih besar. Penelitian yang dilakukan 

oleh Septianingsih et al., (2020) menunjukkan pengaruh positif yang signifikan 

terhadap return saham, yang mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat laba 

yang dihasilkan perusahaan, semakin besar pula potensi return yang dapat diperoleh 
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investor. Namun demikian, penelitian Ivansyah et al., (2025) serta Saputra et al.,  

(2023) menunjukkan pengaruh positif yang signifikan terhadap return saham, yang 

mengindikasikan yakni semakin besar laba yang dihasilkan perusahaan, semakin 

tinggi pula potensi return yang dapat diperoleh investor. Namun demikian, 

penelitian lain menemukan hasil yang berbeda, yaitu profitabilitas tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap return saham. Perbedaan temuan tersebut 

mengisyaratkan bahwa hubungan antara profitabilitas dan return saham dapat 

dipengaruhi oleh karakteristik industri maupun perbedaan periode penelitian. 

2.2.6 Carbon Emission Disclosure (CED) 

Carbon Emission Disclosure (CED) adalah alat penting dalam praktik 

keberlanjutan perusahaan yang menunjukkan bagaimana aktivitas bisnis 

memengaruhi lingkungan. Dengan mengungkapkan emisi karbon, perusahaan tidak 

hanya memenuhi tanggung jawab sosialnya, tetapi juga memberi tahu investor 

bahwa perusahaan komitmen untuk menjalankan bisnis yang ramah lingkungan. 

Menurut penelitian Emmanuel et al., (2023), pengungkapan emisi karbon, terutama 

emisi tidak langsung (scope 3), memiliki dampak positif dan signifikan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. Hal ini karena pengungkapan tersebut mampu 

meningkatkan return on equity (ROE) dan return on sales (ROS). Dengan demikian, 

transparansi mengenai emisi karbon dapat meningkatkan nilai perusahaan dan 

memperkuat kepercayaan investor. 

Di sisi lain, penelitian ditemukan oleh Sarvasti & Widoretno (2024) dalam 

penelitian yang dilakukan pada perusahaan sektor makanan dan minuman di 

Indonesia, mereka menemukan bahwa pengungkapan emisi karbon tidak 
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menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Meskipun isu 

lingkungan seperti perubahan iklim bisa memengaruhi harga saham, investor di 

Indonesia masih lebih memperhatikan indikator fundamental seperti profitabilitas 

daripada aspek non-keuangan seperti CED saat memutuskan investasi. Temuan 

tersebut mengindikasikan bahwa pengaruh carbon emission disclosure (CED) 

terhadap return saham tidak bersifat signifikan bisa berbeda-beda, tergantung pada 

kesadaran investor, regulasi lingkungan, serta jenis sektor industri yang diteliti. 

Menurut standar Global Reporting Initiative (GRI) 305 tentang emisi, 

menjelaskan pengungkapan karbon harus mencakup empat komponen utama, yaitu, 

pertama, economic responsibility berupa komitmen perusahaan mengalokasikan 

biaya untuk mengelola emisi. Kedua, legal responsibility melalui kepatuhan 

terhadap regulasi lingkungan yang berlaku. Ketiga, ethical responsibility yaitu 

menjalankan aktivitas bisnis dengan memperhatikan kelestarian lingkungan. 

Keempat, discretionary responsibility berupa kontribusi nyata perusahaan dalam 

mengurangi dampak emisi melalui inovasi ramah lingkungan. Dengan demikian, 

perusahaan yang menerapkan CED diharapkan mampu melaksanakan keempat 

komponen tersebut agar pengungkapan emisi karbon lebih kredibel dan memberi 

sinyal positif kepada investor (Luo et al., 2023) 

2.2.7 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan mencerminkan skala operasional suatu entitas dan 

umumnya diukur melalui total aset, total penjualan, atau nilai pasar perusahaan. 

Pada umumnya, perusahaan dengan skala yang lebih besar dinilai lebih menarik bagi 

investor karena dianggap memiliki tingkat stabilitas dan daya saing yang lebih tinggi 
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dibandingkan perusahaan berskala kecil. Tingginya kepercayaan investor terhadap 

perusahaan besar didasari oleh anggapan bahwa perusahaan tersebut memiliki akses 

pendanaan yang lebih mudah, reputasi yang lebih kuat, serta prospek bisnis yang 

lebih jelas, sehingga pada akhirnya dapat meningkatkan minat pasar dan mendorong 

peningkatan nilai saham (Lusiani & Khafid, 2022). 

Namun demikian, keterkaitan antara ukuran perusahaan dan return saham 

tidak selalu bersifat positif. Meskipun sejumlah penelitian menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, 

penelitian lainnya justru menemukan hubungan yang bersifat negatif atau bahkan 

tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan (Yuliarti & Diyani, 2018). Temuan 

tersebut menunjukkan meskipun ukuran perusahaan penting, kinerja finansial 

seperti profitabilitas dan kondisi pasar secara keseluruhan sering kali menjadi faktor 

utama yang memengaruhi perubahan return saham. 

2.2.8 Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial adalah situasi di mana para manajer perusahaan, 

seperti direksi atau eksekutif, memiliki saham perusahaan yang mereka pimpin. 

Kondisi ini dianggap mampu mengharmonisasikan kepentingan manajer dengan 

pemegang saham, karena manajer akan lebih termotivasi meningkatkan performa 

perusahaan demi keuntungan bersama. Menurut Alrobai et.al., (2025), semakin 

besar saham yang dimiliki oleh manajer, semakin besar pula dorongan mereka untuk 

bekerja secara optimal, sehingga membawa dampak positif terhadap peningkatan 

nilai perusahaan dan hasil investasi pemegang saham. Namun, penelitian lain seperti 

yang dilakukan oleh Wahyudi & Pawestri (2006) menunjukkan bahwa kepemilikan 
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manajerial bisa memiliki dampak negatif yang signifikan, karena adanya risiko 

entrenchment effect ketika manajer terlalu dominan dalam mengambil keputusan. 

2.2.9 Integrasi Islam 

Allah berfirman dalan Al- Qur’an pada  Surat An- Nisa’/4:58, yaitu: 

ٰٓ أهَْلِهَا وَإذِاَ حَكَمْتمُ بَيْنَ ٱلنَّاسِ أنَ تحَْكُمُوا۟ بِ  تِ إلَِىَٰ نََٰ َ يَأمُْرُكُمْ أنَ تؤَُدُّوا۟ ٱلْْمَََٰ اإنَِّ ٱللََّّ َ نِعِمَّ ٱلْعدَْلِ ۚ إنَِّ ٱللََّّ  

َ كَانَ سَمِيعاً بَصِيرًا  يَعِظُكُم بهِِۦٰٓ ۗ إنَِّ ٱللََّّ

‘‘Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanat kepada yang berhak 

menerimanya, dan (menyuruh kamu) apabila menetapkan hukum di antara 

manusia supaya kamu menetapkan dengan adil. Sesungguhnya Allah memberi 

pengajaran yang sebaik-baiknya kepadamu. Sesungguhnya Allah adalah Maha 

Mendengar lagi Maha Melihat’’ [QS.An-Nisa’/4:58]. 

Berdasarkan ayat tersebut, dapat disimpulkan bahwa dalam bertransaksi, 

termasuk dalam mengelola perusahaan dan berpartisipasi di pasar modal, harus 

dilakukan secara amanah dan adil. Informasi yang diberikan, baik berupa laporan 

keuangan maupun pengungkapan non-keuangan seperti pengungkapan emisi 

karbon, harus jujur dan berkualitas. Jika informasi yang disampaikan tidak jujur atau 

menyesatkan, maka akan merugikan para pihak yang berkepentingan, terutama 

investor, dan hal ini secara jelas dilarang dalam Islam. 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Sofwan Hadi (2023), penafsiran 

terhadap ayat Al-Qur’an Surah An-Nisa’ ayat 58 menekankan bahwa akuntansi 

dalam perspektif syariah harus memenuhi tiga prinsip utama, yaitu prinsip amanah 

(pertanggungjawaban), prinsip keadilan, dan prinsip kebenaran. Ketiga prinsip ini 
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menjadi dasar penting agar setiap aktivitas perusahaan, termasuk dalam penyusunan 

laporan dan pengungkapan informasi, dapat memberikan manfaat yang adil bagi 

semua pihak yang terkait. 

Allah Swt juga berfirman dalam Al-Qur’an surat Asy-Syu’ara ayat 181-183: 

١٨١    ۚ  اوَۡفُوا الۡـكَيۡلَ وَلَا تكَُوۡنُوۡا مِنَ الۡمُخۡسِرِيۡنَ 

١٨٢    ۚ   وَزِنوُۡا بِالۡقِسۡطَاسِ الۡمُسۡتقَِيۡمِ 

١٨٣     ۚ  وَلَا تبَۡخَسُوا النَّاسَ اشَۡيَاءَٓهُمۡ وَلَا تعَۡثوَۡا فىِ الۡاَرۡضِ مُفۡسِدِيۡنَ 

‘‘Sempurnakanlah takaran dan janganlah kamu termasuk orang-orang yang 

merugikan, dan timbanglah dengan timbangan yang lurus, dan janganlah kamu 

merugikan manusia pada hak-haknya dan janganlah kamu merajalela di muka 

bumi dengan membuat kerusakan’’ [QS. Asy-Syu’ara/26:181-183] 

Dalam QS. Asy-Syu’ara ayat 181–183, Allah SWT memberikan peringatan 

yang tegas kepada manusia agar mereka menyeimbangkan takaran, menggunakan 

timbangan secara adil, tidak merugikan hak orang lain, serta menghindari 

kerusakan di muka bumi. Pesan keadilan, kejujuran, dan tanggung jawab sosial 

dalam ayat ini sangat relevan dengan praktik akuntansi dan pelaporan perusahaan 

masa kini. Dalam konteks penelitian mengenai leverage, profitabilitas, Carbon 

Emission Disclosure (CED), ukuran perusahaan, serta kepemilikan manajerial 

terhadap return saham, ayat ini memberi pesan bahwa perusahaan tidak boleh 

hanya mengejar keuntungan, tetapi juga harus adil kepada pemegang saham, 

investor, dan masyarakat. Laporan keuangan dan non-keuangan harus disajikan 
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secara transparan, jujur, dan tidak direkayasa, termasuk dalam menyampaikan data 

emisi karbon agar tidak merugikan masyarakat dan lingkungan.  

Dengan menerapkan nilai-nilai Islam yang terdapat dalam QS. Asy-Syu’ara 

ayat 181–183, perusahaan diharapkan bisa mengelola bisnisnya secara jujur, adil, 

serta bertanggung jawab. Hal ini tidak hanya meningkatkan kepercayaan investor, 

tetapi juga membantu perusahaan mencapai keberlanjutan jangka panjang, yang 

pada akhirnya meningkatkan return saham. 

2.3 Kerangka Konseptual 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual  

 

Sumber : Penelitian 2025 

2.4 Hipotesis 
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2.4.1 Pengaruh leverage terhadap return saham 

Leverage mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan dana 

dari luar berupa utang untuk meningkatkan nilai perusahaan (Eugene & Joel, 2013). 

Menurut teori sinyal, penggunaan utang bisa menjadi tanda positif bagi investor jika 

perusahaan mampu mengelola utang tersebut dengan baik. Tingkat utang yang 

optimal menunjukkan bahwa manajemen percaya pada prospek keuangan 

perusahaan karena yakin bisa memenuhi kewajiban jangka panjangnya (Spence, 

1973).  

Penelitian sebelumnya oleh Veronika dan Bagana (2023) menunjukkan bahwa 

penggunaan utang atau leverage berdampak positif dan signifikan terhadap return 

saham. Penelitian Ilham Yoga Ananta dan Triyono (2024) juga menemukan bahwa 

leverage berpengaruh positif terhadap return saham, artinya penggunaan utang yang 

tepat bisa meningkatkan keyakinan investor terhadap performa perusahaan. 

Leverage yang dikelola secara optimal menjadi sinyal positif bagi investor mengenai 

kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan utang untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. 

H1: Leverage berpengaruh terhadap return saham 

2.4.2 Pengaruh profitabilitas terhadap return saham 

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

dari sumber daya yang dimiliki. Kemampuan ini biasanya diukur melalui Return on 

Assets (ROA) atau Return on Equity (ROE) seperti yang dijelaskan oleh Firdaus 

Saputra et al., (2023). Tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa 

manajemen perusahaan mampu menggunakan aset secara efisien untuk 
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mendapatkan keuntungan. Menurut Teori Sinyal yang dikemukakan oleh Spence 

(1973), laba yang tinggi berfungsi sebagai sinyal positif bagi para investor, karena 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang baik. Sinyal 

ini dapat meningkatkan minat investor, sehingga memengaruhi peningkatan 

permintaan terhadap saham dan akibatnya mengangkat return saham, seperti yang 

dijelaskan oleh Brigham dan Joel (2013). 

Penelitian terdahulu seperti Veronika dan Bagana (2023) menunjukkan bahwa 

profitabilitas mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 

Hasil ini sesuai dengan penelitian Septianingsih et al., (2020) yang menemukan 

bahwa ROE dan EPS juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 

Penelitian serupa juga dilakukan oleh Nugroho et al., (2023) yang menunjukkan 

bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap return saham. Semakin 

tinggi profitabilitas perusahaan, semakin besar sinyal positif yang diterima investor, 

sehingga berdampak pada peningkatan return saham. Hipotesis kedua dapat diuji 

sebagai berikut: 

H2: Profitabilitas berpengaruh terhadap return saham 

2.4.3 Pengaruh carbon emission disclosure terhadap return saham 

Carbon Emission Disclosure (CED) merupakan bentuk pengungkapan 

tanggung jawab sosial dan lingkungan perusahaan terkait emisi karbon yang 

dihasilkan dari aktivitas operasionalnya. Berdasarkan teori sinyal, penyampaian 

informasi mengenai emisi karbon dapat menjadi sinyal positif bagi investor yang 

mencerminkan komitmen perusahaan terhadap praktik keberlanjutan serta 

keterbukaan informasi. (Spence, 1973). 
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Temuan yang dikaji oleh Emmanuel et al., (2023) menunjukkan bahwa 

pengungkapan emisi karbon memiliki hubungan positif dan berarti terhadap return 

saham. Di sisi lain, Reshetnikova et al., (2023) juga menemukan bahwa emisi 

karbon memengaruhi return saham secara signifikan, menunjukkan bahwa pasar 

memberikan respons positif terhadap transparansi lingkungan yang dilakukan 

perusahaan. Semakin luas pengungkapan emisi karbon yang dilakukan, semakin 

baik persepsi pasar terhadap perusahaan, sehingga berdampak pada peningkatan 

hasil kembali saham. Hipotesis ketiga dapat diuji sebagai berikut: 

H3: CED berpengaruh terhadap return saham 

2.4.4 Pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham 

Ukuran perusahaan menunjukkan seberapa besar atau kecil perusahaan 

tersebut, yang bisa diukur melalui total aset, total penjualan, atau kapitalisasi pasar. 

Perusahaan dengan ukuran besar biasanya memiliki akses ke dana yang lebih 

mudah, operasional yang lebih stabil, serta kepercayaan yang lebih tinggi dari para 

investor (Wulandari, 2020). Dalam teori agen, perusahaan besar diminta untuk lebih 

jujur dan terbuka dalam memberikan informasi kepada publik karena memiliki 

banyak pihak yang terlibat. Ukuran perusahaan besar bisa menjadi indikator positif 

bagi investor, sehingga berpotensi meningkatkan hasil dari saham tersebut. 

Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Subing & Apriansyah (2024) 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memengaruhi return saham secara positif 

(Nahdhiyah & Alliyah, 2023)dan signifikan, artinya semakin besar perusahaan, 

semakin tinggi kepercayaan investor. Hasil yang sama juga ditemukan oleh 

Veronika & Bagana (2023) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berdampak 
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positif terhadap return saham di sektor konsumsi. Meskipun penelitian Nahdliyah 

& Alliyah (2023) menunjukkan hubungan negatif, hasil tersebut justru memperkuat 

bahwa perbedaan sektor dan kondisi ekonomi dapat memengaruhi hubungan antara 

ukuran perusahaan dan return saham. Namun secara teori, perusahaan besar tetap 

memberikan kesan positif di pasar. Perusahaan dengan ukuran besar memberikan 

sinyal positif tentang stabilitas dan kemampuan finansialnya, sehingga 

meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak pada peningkatan return 

saham. Hipotesis keempat dapat diuji sebagai berikut: 

H4: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return saham 

2.4.5 Kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh leverage perusahaan terhadap 

return saham 

Leverage bisa diartikan sebagai cara perusahaan mendapatkan dana, baik dari 

utang maupun dari modal sendiri (Eugene & Joel, 2013). Sementara itu, kepemilikan 

manajerial adalah jumlah saham yang dimiliki oleh pihak manajemen, dihitung 

berdasarkan persentase saham yang dikuasai oleh para manajer( Jensen & 

Meckling,1976). Dalam teori agensi, manajemen dan pemegang saham memiliki 

kepentingan yang berbeda, sehingga bisa menimbulkan konflik. Penggunaan utang 

yang terlalu banyak justru meningkatkan risiko konflik ini, karena manajer bisa 

berperilaku tidak bertanggung jawab demi kepentingan pribadi. Namun, jika 

manajer juga menjadi pemilik saham, maka kepentingannya akan lebih sejalan 

dengan pemegang saham, sehingga membuat manajer lebih hati-hati dalam 

mengambil keputusan pendanaan yang berdampak pada return saham. 
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Penelitian terdahulu oleh Ananta & Triyono (2024) menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial mampu memperkuat pengaruh leverage terhadap return 

saham. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi kepemilikan saham oleh 

manajemen, semakin efektif penggunaan utang untuk meningkatkan kinerja 

keuangan dan memberikan sinyal positif kepada investor. 

Kepemilikan manajerial memperkuat pengaruh positif leverage terhadap 

return saham, karena manajemen yang memiliki saham akan lebih berhati-hati 

dalam menggunakan utang dan berorientasi pada peningkatan nilai perusahaan 

H5: Kepemilika menejerial mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap return 

saham 

2.4.6 Kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh profitabilitas perusahaan 

terhadap return saham 

Profitabilitas adalah salah satu penanda penting yang digunakan untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Jika 

tingkat profitabilitas tinggi, ini memberi tanda baik bagi para investor tentang 

kemampuan perusahaan, sehingga meningkatkan kepercayaan pasar dan berdampak 

pada saham yang dikeluarkan (Widhah & Addin, 2023). Dalam teori agensi, 

profitabilitas yang tinggi kadang mendorong manajer untuk melakukan tindakan 

yang menguntungkan diri sendiri, sehingga tidak selalu mendukung kepentingan 

pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976). 

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Ananta dan Triyono (2024) 

menunjukkan bahwa kepemilikan saham oleh manajer memperkuat hubungan 

positif antara profitabilitas dan return saham. Artinya, semakin besar saham yang 
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dimiliki oleh para manajer, semakin kuat pengaruh profitabilitas terhadap kenaikan 

return saham. Hal ini karena manajer memiliki insentif langsung untuk 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.  

Kepemilikan manajerial juga memperkuat efek positif profitabilitas terhadap 

return saham dengan mengurangi masalah konflik kepentingan serta memperkuat 

keselarasan tujuan antara manajer dan para pemegang saham. 

H6: Kepemilikan menejerial mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap 

return saham. 

2.4.7 Kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh carbon emission disclosure 

perusahaan terhadap return saham 

Carbon Emission Disclosure (CED) adalah cara perusahaan menunjukkan 

secara terbuka tentang jumlah emisi karbon yang dihasilkan dari kegiatan sehari-

harinya. Selain menunjukkan bahwa perusahaan mematuhi aturan yang berlaku, 

pengungkapan ini juga memberikan gambaran bahwa perusahaan peduli terhadap 

lingkungan dan berkomitmen untuk lebih berkelanjutan. Namun, dalam 

kenyataannya, tingkat pengungkapan CED dari perusahaan ke perusahaan masih 

tidak konsisten dan terkadang hanya sekadar tanda kosong, sehingga tidak cukup 

untuk meningkatkan kepercayaan investor (Luo et al., 2023). 

Dalam teori agensi, kepemilikan manajerial bisa menjadi alat kontrol internal 

yang mendorong manajer untuk lebih bertanggung jawab dalam menyajikan 

informasi, termasuk mengenai CED. Jika manajer memiliki saham perusahaan, 

kepentingannya akan sejalan dengan pemegang saham, sehingga mereka cenderung 

memastikan bahwa pengungkapan CED dilakukan dengan jujur dan dapat 
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meningkatkan reputasi perusahaan. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

Sarvasti & Widoretno (2024) menunjukkan bahwa pengungkapan emisi karbon 

berdampak positif terhadap nilai saham perusahaan. Artinya, semakin transparan 

perusahaan dalam menyampaikan informasi mengenai emisi karbon, semakin besar 

kepercayaan investor terhadapnya. 

 Kepemilikan manajerial memperkuat dampak positif pengungkapan emisi 

karbon terhadap nilai saham, karena manajer yang juga menjadi pemegang saham 

memiliki motivasi untuk meningkatkan kredibilitas dan citra perusahaan melalui 

transparansi lingkungan. 

H7: Kepemilikan menejerial mampu memoderasi pengaruh carbon emission 

disclosure terhadap return saham  

2.4.8 Kepemilikan manajerial memoderasi ukuran perusahaan terhadap return 

saham 

Ukuran perusahaan menggambarkan besar atau kecilnya sebuah perusahaan 

yang bisa diukur melalui total aset, nilai penjualan, atau kapitalisasi pasar. 

Perusahaan besar umumnya lebih mudah mendapatkan dana pendanaan dan memiliki 

kepercayaan yang lebih tinggi dari para investor, sehingga bisa meningkatkan hasil 

investasi atau return saham (Nurfarida & Andriani, 2025). Namun, ukuran besar saja 

tidak selalu menjamin return saham meningkat, karena investor juga 

mempertimbangkan faktor-faktor lain seperti kemampuan menangani laba dan 

efisiensi operasional perusahaan (Wulandari, 2020). 

Dari sudut pandang teori agen, kepemilikan manajerial bisa memperkuat 

hubungan antara ukuran perusahaan dan return saham. Manajer yang memiliki 
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saham perusahaan cenderung lebih bersemangat menjaga reputasi dan transparansi 

perusahaan besar agar tetap menarik bagi para investor. Dengan kata lain, semakin 

tinggi kepemilikan manajerial, semakin besar pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

return saham, karena manajer juga merasakan langsung manfaat dari peningkatan 

nilai perusahaan. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Alrobai et al., (2025) 

mendukung pandangan ini dengan menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 

memperkuat hubungan antara ukuran perusahaan dan return saham. Semakin tinggi 

proporsi saham yang dimiliki oleh manajer, semakin besar motivasi mereka untuk 

mengoptimalkan kinerja perusahaan besar dalam meningkatkan nilai dan 

pengembalian bagi pemegang saham. 

H8: Kepemilikan menejerial mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap return saham 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Metode kuantitatif digunakan dalam penelitian ini. Metode kuantitatif adalah metode 

penelitian yang didasarkan pada prinsip-prinsip tertentu, yang digunakan untuk meneliti 

populasi dan sampel yang sudah ditentukan. Dalam metode ini, pengumpulan data 

dilakukan dengan instrumen tertentu, dan analisis datanya bersifat kuantitatif dengan tujuan 

untuk menguji setiap hipotesis yang ada dalam penelitian (Sugiyono, 2020). Dilihat dari 

masalah yang diteliti, penelitian ini termasuk dalam penelitian kausal, yaitu penelitian yang 

digunakan untuk membuktikan hubungan sebab-akibat antara variabel independen dan 

variabel dependen, atau bagaimana suatu variabel mempengaruhi variabel lain. Tujuan 

penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh leverage, profitabilitas, CED, dan ukuran 

perusahaan terhadap return saham pada perusahaan-perusahaan industri dasar dan kimia 

yang terdaftar di BEI pada tahun 2019-2024. 

3.2 Lokasi Penelitian 

Penelitian ini difokuskan pada perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data yang digunakan meliputi laporan keuangan 

serta sustainability report perusahaan industri yang telah go public dan terdaftar di BEI 

selama periode 2019–2024. Pemilihan perusahaan go public sebagai objek penelitian 

didasarkan pada ketersediaan dan keterbukaan informasi laporan keuangan yang 

dipublikasikan secara resmi. Data penelitian diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek 
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Indonesia www.idx.co.id serta laman resmi masing-masing perusahaan yang menjadi 

sampel penelitian. 

3.3 Populasi dan Sampel 

3.3.1 Populasi 

Populasi merupakan salah satu unsur fundamental dalam suatu penelitian. 

Menurut Sugiyono (2019) Populasi merupakan keseluruhan objek atau subjek 

penelitian yang memiliki karakteristik tertentu sesuai dengan tujuan penelitian. 

Populasi dapat mencakup individu, unit analisis, maupun objek yang menjadi sasaran 

pengamatan. Dalam penelitian ini, populasi yang digunakan adalah seluruh 

perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode 2019–2024, dengan jumlah keseluruhan sebanyak 110 perusahaan. 

3.3.2 Sampel 

Sampel merupakan bagian dari populasi yang memiliki karakteristik tertentu dan 

dipilih untuk mewakili keseluruhan populasi yang diteliti. Oleh karena itu, sampel 

yang digunakan harus bersifat representatif agar hasil penelitian dapat 

digeneralisasikan. Dalam penelitian ini, jumlah sampel yang digunakan sebanyak 48 

perusahaan. 

3.4 Teknik Pengambilan Sampel 

Teknik pengambilan sampel penelitian adalah teknik Non Probability Sampling yaitu 

Purposive Sampling, yang artinya pemilihan sampel pada penelitian ini didasarkan pada 

kriteria tertentu. Kriteria pemilihan sampel pada penelitian ini sebagai berikut: 

http://www.idx.co.id/
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a) Perusahaan harus terdaftra di Bursa Efek Indonesia (BEI) secara konsisten 

selama periode 2019-2024. 

b) Perusahaan termasuk dalam sektor industry dasar dan kimia sesuai klasifikasi 

BEI. 

c) Perusahaan yang  melaporkan laporan tahunan (annual report) dan sustainability 

report secara berturut-turut selama periode 2019-2024. 

d) Perusahaan yang tidak mengalami delisting dan suspense yang berkepanjangan. 

e) Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang asing (USD). 

Table 3.1 Perhitungan Seleksi Sampel 

No Keterangan Total 

 Perusahaan sektor industri dasar dan kimia di BEI 2019-2024 110 

 Kriteria  

1.  Perusahaan yang tidak melaporkan annual report dan 

sustainability report secara berturut-turut dari tahun 2019-2024 

(68) 

2.  Perusahaan perusahaan yang mengalami delisting dan 

suspense yang berkepanjangan. 
 

(1) 

3.  Perusahaan yang menggunakan mata uang asing (USD). (21) 

 Jumlah keseluruhan perusahaan yang memenuhi syarat 20 

 Periode Pengamatan 6 

 Jumlah Data Observasi 120 

 

3.5 Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode dokumentasi. 

Cara kerjanya adalah dengan mengumpulkan data sekunder dari laporan keuangan, laporan 

tahunan, serta sustainability report yang diterbitkan oleh perusahaan-perusahaan di sektor 

industri dasar dan kimia yang menjadi sampel penelitian. Data tersebut didapatkan melalui 

situs resmi Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id  serta laman web masing-masing perusahaan 

http://www.idx.co.id/
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yang menjadi sampel. Selain itu, data harga saham yang digunakan untuk menghitung return 

saham diperoleh dari situs penyedia data pasar modal, seperti Yahoo Finance dan publikasi 

resmi Bursa Efek Indonesia. 

3.6 Data dan Jenis Data 

Data yang digunakan pada penelitian ini yaitu data sekunder yang berasal dari laporan 

tahunan, laporan keuangan, sustainability report perusahaan industri yang namanya sudah 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2019-2024. Sumber data lain yang digunakan 

oleh penelitian ini berasal dari penelitian terdahulu, artikel, dan buku-buku. 

3.7 Definisi Operasional Variabel 

3.7.1 Leverage 

Leverage merupakan salah satu indikator penting dalam menilai struktur modal 

perusahaan. Leverage menunjukkan tingkat risiko keuangan yang dihadapi 

perusahaan yaitu semakin tinggi leverage, semakin banyak bunga yang harus 

dibayarkan. Namun, jika perusahaan dapat mengelola utangnya dengan baik, 

leverage juga dapat meningkatkan pengembalian bagi pemegang saham (Eugene & 

Joel, 2013). Dalam penelitian ini rasio leverage diukur dengan Debt to Equity Ratio 

(DER) sebagai berikut: 

                   𝐷𝐸𝑅 (𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜) =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
× 100%   

3.7.2 Profitabilitas 

Menurut penelitian Magdalena & Trisnawati (2022) profitabilitas dapat diukur 

dengan Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), Return On Investment 
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(ROI), dan rasio lainnya. Dalam penelitian ini rasio profitabilitas diukur dengan 

Return On Asset (ROA) sebagai berikut : 

𝑅𝑂𝐴 (𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡) =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
× 100% 

3.7.3 Carbon Emission Disclosure 

Pengukuran Carbon Emission Disclosure (CED) yang dilakukan oleh 

perusahaan melalui laporan tahunan (annual report) maupun sustainability report 

memerlukan information guideline. Menurut penelitian Fathimah et al., (2024), 

pengukuran dilakukan berdasarka indeks pengungkapan karbon yang dihitung 

melalui pembagian antara jumlah item pengungkapan yang disajikan Perusahaan 

dengan 7 pengungkapan pada GRI-305 yang dirumuskan sebagai berikut : 

                 𝐶𝐸𝐷(𝐶𝑎𝑟𝑏𝑜𝑛 𝐸𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒) =  
∑Xit

𝑛
 

Keterangan: 

CED : Carbon Emission Disclosure Index 

∑Xit : Jumlah item pengungkapan CED 

n   : Total jumlah item yang seharusnya 

3.7.4 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan (firm size) merupakan salah satu faktor penting yang 

digunakan untuk menilai besar kecilnya perusahaan. Ukuran ini dapat dilihat dari 

total asset, total penjualan, jumlah karyawan, maupun kapitalisasi pasar. Menurut 

Wulandari  (2020), ukuran perusahaan dalam penelitian keuangan biasanya dihitung 
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dengan menggunaka logaritma natural dari total asset perusahaan dengan rumus 

sebagai berikut :  

                                      𝐹𝑆 = 𝐼𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡)     

Keterangan: 

FS  : Firm Size (Ukuran Perusahaan) 

In  : Logaritma Natural 

3.7.5 Return Saham 

Return saham merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh investor dari 

kepemilikan saham dalam periode tertentu. Return saham dapat dihitung berdasarkan 

perubahan harga saham dari waktu ke waktu. Menurut Dewo et al. (2020), return 

saham dirumuskan sebagai berikut : 

𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖(𝑡 − 1)

𝑃𝑖(𝑡 − 1)
 

Keterangan: 

Rit  : Return saham perusahaan i pada periode t 

Pit  : Harga saham penutupan perusahaan i pada periode t 

Pi (t-1)  : Harga saham penutupan perusahaan i pada periode sebelumnya 

3.7.6 Kepemilikan Menejerial 

Variabel pemoderasi dalam penelitian ini adalah kepemilikan manajerial. 

Kepemilikan manjaerial sendiri merupakan kepemilikan saham pihak manajemen 

pada suatu perusahaan. Kepemilikan saham yang dimiliki manajer berarti, manajer 
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dapat melakukan pengambilan keputusan yang berkaitan dengan perusahaan karena 

manajer memiliki wewenang atas perusahaan tersebut (Yehezkiel & Prajitno, 2022). 

Menurut Lusiani & Khafid (2022) kepemilikan manajerial dihitung dan diukur 

dengan skala rasio sebagai berikut : 

𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑀𝑒𝑛𝑒𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

Table 3.2  Operasional Variabel 

No Variable  Pengukuran Definisi Sumber 

1.  Leverage  DER = Total 

Utang / Total 

Modal 

Leverage 

menunjukkan 

tingkat risiko 

keuangan yang 

dihadapi 

perusahaan 

yaitu semakin 

tinggi leverage, 

semakin banyak 

bunga yang 

harus 

dibayarkan. 

Namun, jika 

perusahaan 

dapat mengelola 

utangnya 

dengan baik, 

leverage juga 

dapat 

meningkatkan 

pengembalian 

bagi pemegang 

saham 

(Eugene & 

Joel, 2013) 

2.  Profitabilitas  ROA = Laba 

Bersih / Total Aset 

Profitabilitas 

merupakan 

salah satu 

indikator untuk 

menunjukkan 

keberhasilan 

operasional 

perusahaan 

dengan 

(Christine & 

Santioso, 

2024) 
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mendapatkan 

laba yang tinggi 

di masa yang 

akan datang. 

3.  Carbon 

Emission 

Disclosure 

(CED) 

 CED=∑Xit/n Carbon 

Emission 

Disclosure 

merupakan 

bentuk 

pengungkapan 

informasi 

perusahaan 

terkait emisi 

karbon. Setiap 

item dalam 

pengungkapan 

dinilai 

menggunakan 

metode content 

analysis, 

perusahaan 

diberi skor 1 jika 

informasi 

tersebut 

diungkapkan 

sesuai dengan 

indikator yang 

ditentukan, dan 

skor 0 jika 

informasi 

tersebut tidak 

diungkapkan.  

(Fathimah et 

al., 2024) 

4.  Ukuran 

Perusahaan 

 FS=ln(TotalAset) Ukuran 

perusahaan 

merupakan 

skala besar 

kecilnya 

perusahaan yang 

biasanya diukur 

berdasarkan 

total asset. 

(Wulandari, 

2020) 

5.  Return 

Saham 

 Rit=Pit-Pi(t−1)

/Pi(t-1) 

Return saham 

merupakan 

tingkat 

keuntungan 

yang diperoleh 

(Dewi et al., 

2020) 
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investor dari 

kepemilikan 

saham dalam 

periode tertentu 

6.  Kepemilikan 

Manajerial 

 KM = Total 

Saham Manajer / 

Total Saham 

Beredar 

Kepemilikan 

manajerial 

merupakan 

kepemilikan 

saham kepada 

pihak 

manajemen 

yang 

berpengaruh 

dalam 

pengambilan 

keputusan 

suatau 

perusahaan. 

(Lusiani & 

Khafid, 2022) 

 

3.8 Analisis Data 

Analisis data digunakan untuk memperoleh informasi mengenai hubungan antar 

variabel penelitian serta untuk menguji hipotesis. Peneliti menggunakan program Eviews 

12 untuk menganalisis data. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini 

meliputi: 

3.8.1 Analisis Deskriptif 

Analisis deskriptif adalah cara statistik yang digunakan untuk memberikan 

gambaran singkat tentang data yang sedang diteliti. Tujuannya adalah menyajikan 

data secara jelas dan mudah dipahami, sehingga peneliti bisa memahami bagaimana 

data didistribusikan dan pola-pola yang ada sebelum melanjutkan ke analisis lebih 

lanjut. Statistik deskriptif bisa ditampilkan dalam bentuk rata-rata (mean), standar 

deviasi, nilai tertinggi, nilai terendah, variansi, serta dalam bentuk tabel, diagram, 

atau batang (Aziza et al., 2023). 
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3.8.2 Analisis Pemilihan Model 

Metode estimasi data panel merujuk pada teknik yang digunakan untuk 

menganalisis data yang memiliki dua dimensi, yaitu waktu dan individu, seperti data 

dari beberapa perusahaan selama beberapa periode tahunan. Ada tiga pendekatan 

utama yang dapat digunakan untuk melakukan estimasi ini, yaitu Common Effect 

Model (CEM), Random Effect Model (REM), dan Fixed Effect Model (FEM) 

(Ghozali & Ratmono, 2017). Untuk memilih model yang paling sesuai, dilakukan 

tiga jenis pengujian berikut: 

3.8.2.1 Uji Chow 

Uji Chow digunakan untuk menentukan pemilihan model regresi 

panel yang paling tepat antara Common Effect Model (CEM) dan Fixed Effect 

Model (FEM). Pengujian ini melibatkan dua hipotesis, yaitu H₀ yang 

menyatakan bahwa model yang sesuai adalah CEM dan H₁ yang menyatakan 

bahwa model yang sesuai adalah FEM. Keputusan pengujian didasarkan pada 

nilai probabilitas F yang dibandingkan dengan tingkat signifikansi sebesar 

0,05. Apabila nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05, maka H₀ ditolak dan H₁ 

diterima, sehingga model FEM dinilai lebih tepat digunakan. Sebaliknya, jika 

nilai probabilitas lebih besar dari 0,05, maka H₀ diterima dan model CEM 

dianggap sebagai model yang paling sesuai (Widarjono, 2009). 

3.8.2.2 Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Dalam analisis data panel, uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan 

untuk menentukan model yang paling tepat antara Random Effect Model 

(REM) dan Common Effect Model (CEM). Pengujian ini dilakukan dengan 
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merumuskan dua hipotesis, yaitu hipotesis nol (H₀) yang menyatakan bahwa 

model yang sesuai adalah REM, serta hipotesis alternatif (H₁) yang 

menyatakan bahwa model yang tepat adalah CEM. Setelah dilakukan estimasi 

menggunakan kedua model, uji LM diterapkan dengan metode Breusch-

Pagan. Apabila nilai probabilitas Breusch-Pagan lebih kecil dari 0,05, maka 

H₀ diterima sehingga REM dinilai lebih sesuai. Sebaliknya, jika nilai 

probabilitas lebih besar dari 0,05, maka H₁ diterima dan CEM dianggap 

sebagai model yang lebih tepat (Widarjono, 2009). 

3.8.3 Analisis Regresi Data Panel 

Data panel diperoleh dari penggabungan data runtut waktu (time series) selama 

periode 2019–2024 dan data penampang silang (cross-section) yang mencakup 

perusahaan-perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang menjadi sampel 

penelitian. Penggunaan data panel memungkinkan analisis yang lebih komprehensif 

karena mampu menangkap variasi antar perusahaan sekaligus perubahan yang terjadi 

dari waktu ke waktu. Menurut Amaliah et al., (2020), jika model yang digunakan 

adalah Common Effect Model (CEM), maka persamaan modelnya dapat ditulis 

sebagai berikut: 

𝑅𝑆𝑖𝑡 = α + β1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + β2𝑃𝑅𝑖𝑡 + β3𝐶𝐸𝐷𝑖𝑡 + β4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + β5(𝑆𝑀 ∗ 𝐾𝑀)𝑖𝑡

+ β6(𝑃𝑅 ∗ 𝐾𝑀)𝑖𝑡 + β7(𝐶𝐸𝐷 ∗ 𝐾𝑀)𝑖𝑡 + β8(𝑆𝐼𝑍𝐸 ∗ 𝐾𝑀)𝑖𝑡 + μ𝑖𝑡 

Keterangan: 

RS : Return saham 

α : Konstanta 
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β1–β8 : Koefisien regresi 

LEV : Leverage 

PR : Profitabilitas 

CED : Carbon emission disclosure 

SIZE : Ukuran perusahaan 

KM : Kepemilikan manajerial (variabel moderasi) 

μ : Error term atau residual 

i : Perusahaan sektor industri dasar dan kimia 

t : Periode/waktu (2019–2024) 

Menurut Amaliah et al., (2020), Jika model yang digunakan adalah Fixed 

Effect Model (FEM), maka persamaan modelnya menjadi: 

𝑅𝑆𝑖𝑡 = α𝑖 + β1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + β2𝑃𝑅𝑖𝑡 + β3𝐶𝐸𝐷𝑖𝑡 + β4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + β5(𝐿𝐸𝑉 ∗ 𝐾𝑀)𝑖𝑡

+ β6(𝑃𝑅 ∗ 𝐾𝑀)𝑖𝑡 + β7(𝐶𝐸𝐷 ∗ 𝐾𝑀)𝑖𝑡 + β8(𝑆𝐼𝑍𝐸 ∗ 𝐾𝑀)𝑖𝑡 + μ𝑖𝑡 

Keterangan: 

RS : Return Saham 

αᵢ : Konstanta khusus untuk unit cross-section ke-i (perusahaan ke-i) 

β₁ – β₈ : Koefisien regresi masing-masing variabel independent 

LEV : Leverage 

PR : Profitabilitas 
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CED : Carbon Emission Disclosure 

SIZE : Ukuran Perusahaan 

KM : Kepemilikan Manajerial (variabel moderasi) 

LEVKM, PRKM, CEDKM, SIZEKM : Interaksi variabel independen dengan variabel 

moderasi 

μᵢₜ : Error term atau residual 

 i : Perusahaan (cross-section) 

t : Periode waktu (2019–2024) 

Sedangkan untuk Random Effect Model (REM), menurut Amaliah et al., 

(2020) persamaan modelnya adalah: 

𝑅𝑆𝑖𝑡 = α + β1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + β2𝑃𝑅𝑖𝑡 + β3𝐶𝐸𝐷𝑖𝑡 + β4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + β5(𝐿𝐸𝑉 ∗ 𝐾𝑀)𝑖𝑡

+ β6(𝑃𝑅 ∗ 𝐾𝑀)𝑖𝑡 + β7(𝐶𝐸𝐷 ∗ 𝐾𝑀)𝑖𝑡 + β8(𝑆𝐼𝑍𝐸 ∗ 𝐾𝑀)𝑖𝑡 + 𝑤𝑖𝑡 

Keterangan: 

RS : Return Saham 

α : Konstanta (sama untuk semua unit cross-section) 

β₁ – β₈ : Koefisien regresi masing-masing variabel independent 

LEV: Leverage 

PR : Profitabilitas 

CED : Carbon Emission Disclosure 
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SIZE : Ukuran Perusahaan 

KM : Kepemilikan Manajerial (variabel moderasi) 

LEVKM, PRKM, CEDKM, SIZEKM : Interaksi variabel independen dengan 

variabel moderasi 

wᵢₜ : Error term gabungan (kombinasi error individu dan error waktu) 

i : Perusahaan (cross-section) 

t : Periode waktu (2019–2024) 

3.8.4 Uji Hipotesis 

Menurut Sugiyono (2019) Hipotesis merupakan jawaban sementara atas 

permasalahan yang dikaji dalam suatu penelitian. Dengan kata lain, hipotesis tidak 

bersifat final, melainkan berupa dugaan awal yang disusun berdasarkan landasan 

teori, temuan penelitian terdahulu, maupun hasil pengamatan yang relevan. Oleh 

karena itu, hipotesis dalam penelitian ini akan diuji secara empiris, dengan 

perumusan sebagai berikut: 

1. Uji- t 

Setiap koefisien regresi dianalisis secara individual melalui uji t, 

sedangkan uji F digunakan untuk menguji signifikansi koefisien regresi 

secara simultan. Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah 

variabel independen memberikan pengaruh yang signifikan terhadap 

variabel dependen. Apabila koefisien regresi populasi bernilai nol, maka 

dapat disimpulkan bahwa variabel independen tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap variabel dependen. 
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2. Uji Koefisien Determinasi  

Koefisien determinasi, yang biasa dilambangkan dengan R-squared, 

merupakan indikator penting dalam analisis regresi karena menunjukkan 

sejauh mana model regresi yang dibangun dapat diterima. Nilai R-squared 

mencerminkan persentase variasi variabel dependen yang dapat 

dijelaskan oleh variabel independen. Nilai 0 menandakan bahwa variabel 

independen tidak mampu menjelaskan variasi variabel dependen, 

sedangkan nilai 1 menunjukkan bahwa variabel independen sepenuhnya 

mampu menjelaskan variasi variabel dependen. Oleh karena itu, besarnya 

nilai R-squared, yang berkisar antara 0 hingga 1, dapat digunakan sebagai 

ukuran untuk menilai kualitas dan validitas model regresi. 

3.8.5 Uji Moderasi 

Pengujian ini dilakukan untuk menganalisis peran variabel moderasi dalam 

memengaruhi hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. Dalam 

penelitian ini, variabel moderasi yang digunakan adalah kepemilikan manajerial, 

yang berfungsi untuk memperkuat atau memperlemah pengaruh struktur modal, 

profitabilitas, pengungkapan emisi karbon, serta ukuran perusahaan terhadap return 

saham. Tujuan pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah kepemilikan 

manajerial memberikan dampak signifikan terhadap hubungan tersebut. Model 

persamaan untuk uji moderasi dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 

𝑅𝑆 = α + β1𝐿𝐸𝑉 + β2𝑃𝑅 + β3𝐶𝐸𝐷 + β4𝑆𝐼𝑍𝐸 + β5𝑍 + β6(𝐿𝐸𝑉 × 𝑍)

+ β7(𝑃𝑅 × 𝑍) + β8(𝐶𝐸𝐷 × 𝑍) + β9(𝑆𝐼𝑍𝐸 × 𝑍) + 𝑒 

Keterangan: 
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RS : Return saham 

α : Konstanta 

β1 – β9 : Koefisien regresi 

LEV : Variabel leverage 

PR : Variabel profitabilitas 

CED : Variabel carbon emission disclosure 

SIZE : Variabel ukuran perusahaan 

Z : Variabel kepemilikan manajerial 

LEV*Z : Interaksi antara leverage dan kepemilikan manajerial 

PR*Z : Interaksi antara profitabilitas dan kepemilikan manajerial 

CED*Z : Interaksi antara carbon emission disclosure dan kepemilikan manajerial 

SIZE*Z : Interaksi antara ukuran perusahaan dan kepemilikan manajerial 

e : Error term atau residua
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BAB IV  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Penelitian 

4.1.1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis deskriptif bertujuan untuk menyajikan ringkasan atau gambaran 

mengenai karakteristik data yang diteliti. Statistik deskriptif dapat disajikan dalam 

berbagai bentuk, seperti nilai rata-rata, nilai maksimum dan minimum, variansi, serta 

melalui representasi visual seperti tabel, diagram, atau grafik batang (Aziza, 2023). 

Leverage (X1), profitabilitas (X2), carbon emission disclosure (CED) (X3), ukuran 

perusahaan (X4), return saham (Y), dan kepemilikan manajerial (Z) merupakan 

beberapa variabel yang diteliti dalam penelitian ini. Tabel 4.1 di bawah ini 

menampilkan hasil analisis deskriptif: 

Tabel 4. 1 Hasil Uji Deskriptif 

Variabel Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

Return Saham -0.748571 8.880000 0.128364 1.80946 

Leverage -10.82610 2.936253 0.563603 1.599595 

Profitabilitas -0.499162 0.205634 0.026174 0.080665 

Carbon 

Emission 

Disclosure 

(CED) 

0.000000 1.000000 0.415476 0.353339 

Ukuran 

Perusahaan 

24.47245 32.06944 29.02896 2.050892 

Kepemilikan 

Manajerial 

0.000000 0.696864 0.47960 0.105214 
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Sumber: Data Penelitian, 2025 

Analisis deskriptif menunjukkan bahwa mean return saham adalah 0.128364 

dengan standar deviasi sebesar 1.80946. Angka ini menunjukkan bahwa perubahan 

harga saham berbeda-beda antar perusahaan dan variasinya cukup besar. Nilai 

minimum sebesar –0.748571, yang terjadi pada PT Semen Baturaja Tbk (SMBR) tahun 

2019. Pada tahun itu, harga saham perusahaan turun drastis dari Rp 1.750 menjadi Rp 

440, yang mencerminkan penurunan hingga lebih dari 70%. Penurunan ini terjadi 

karena tekanan dari sektor industri semen nasional akibat produksi berlebih dan 

menurunnya permintaan, sehingga memengaruhi persepsi investor terhadap kinerja 

perusahaan. Sementara itu, return saham maksimum sebesar 8.880000, dicapai oleh PT 

Sinergi Inti Plastindo Tbk (ESIP) tahun 2024. Pada tahun tersebut, harga saham naik 

tajam dari Rp 50 menjadi Rp 494, atau kenaikan lebih dari 880%. Kenaikan ini 

didorong oleh peningkatan kinerja keuangan dan perbaikan kondisi ekuitas perusahaan, 

sehingga membuat investor responsif dan menghasilkan return saham tertinggi dalam 

jangka waktu penelitian. 

Variabel leverage yang diukur menggunakan debt-to equity ratio memiliki mean 

0.563603 dan standar deviasi 1.599595. Nilai minimum sebesar –10.82610, yang 

diperoleh dari PT Waskita Beton Precast Tbk (WSBP) pada tahun 2020. Nilai negatif 

pada perusahaan ini disebabkan karena ekuitas perusahaan berada dalam kondisi 

negatif, yaitu sebesar –Rp 874 miliar. Hal ini terjadi karena perusahaan mengalami 

kerugian sebesar Rp 4.28 triliun pada tahun tersebut. Kondisi ini menyebabkan total 

liabilitas perusahaan lebih besar daripada total ekuitas, sehingga menghasilkan nilai 
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DER yang sangat rendah dan tidak normal. Nilai maksimum sebesar 2.936243, yang 

diperoleh dari PT Kapuas Prima Coal Tbk (ZINC) pada tahun 2024. Pada masa itu, 

perusahaan memiliki total utang sebesar Rp 1,80 triliun, sedangkan total ekuitas hanya 

mencapai Rp 614 miliar. Tingginya ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan 

melalui utang menunjukkan bahwa leverage perusahaan berada dalam tingkat risiko 

keuangan yang tinggi. Rasio yang tinggi berarti perusahaan harus menanggung beban 

kewajiban yang berat, sehingga dapat memengaruhi fleksibilitas keuangan dan 

kemampuan menghasilkan laba di masa mendatang. 

Variabel profitabilitas yang diukur melalui return on assets (ROA) memiliki 

mean sebesar 0.026174 dengan standar deviasi 0.080665. Nilai minimum sebesar –

0.499162, yang diperoleh dari PT Waskita Beton Precast Tbk (WSBP) pada tahun 

2020. Di tahun tersebut, perusahaan mengalami kerugian besar mencapai Rp 4,28 

triliun, sedangkan total aset mencapai Rp 8,58 triliun. Kondisi ini menunjukkan bahwa 

efisiensi penggunaan aset perusahaan dalam menghasilkan laba sangat rendah 

dibandingkan perusahaan lain dalam sektor yang sama selama periode yang diamati. 

Sementara itu, nilai maksimum sebesar 0.205634, yang dicapai oleh PT Ifishdeco Tbk 

(IFSH) pada tahun 2023. Perusahaan ini menunjukkan kemampuan yang baik dalam 

mengelola asetnya, karena laba bersih meningkat menjadi Rp 220,5 miliar, meskipun 

total aset tidak mengalami peningkatan signifikan.  

Variabel carbon emission disclosure dengan mean sebesar 0.415476 dan standar 

deviasi 0.35339. Nilai minimum sebesar 0,000, yang diperoleh oleh beberapa 

perusahaan, seperti PT Agro Yasa Lestari Tbk (AYLS) pada tahun 2019–2023. 

Perusahaan tersebut tetap menyusun annual report dan sustainabily report, tetapi tidak 
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menyertakan informasi mengenai emisi karbon dalam laporan tersebut. Oleh karena 

itu, nilai CED berada di nilai minimum bukan karena tidak adanya laporan, melainkan 

karena tidak diungkapkannya item-item terkait emisi karbon sesuai dengan pedoman 

GRI 305. Nilai maksimum dari CED adalah 1,000, yang dimiliki oleh beberapa 

perusahaan, seperti PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) pada tahun 2021–

2024. Perusahaan ini mengungkapkan seluruh bagian dari emisi karbon sesuai dengan 

pedoman Global Reporting Initiative (GRI 305), termasuk emisi langsung, emisi tidak 

langsung, serta upaya mitigasinya. Pencapaian nilai tertinggi ini menunjukkan 

komitmen perusahaan terhadap praktik keberlanjutan serta transparansi informasi 

lingkungan. 

4.1.2 Hasil Uji Pemilihan Model 

 Terdapat tiga jenis model yang umum digunakan dalam analisis data panel, 

yakni Random Effect Model (REM), Fixed Effect Model (FEM), dan Common Effect 

Model (CEM). Untuk menentukan model yang paling sesuai, dilakukan analisis 

pemilihan model. Salah satu uji yang digunakan dalam proses ini adalah uji Chow: 

4.1.2.1 Uji Chow 

Common Effect Model, dan Fixed Effect Model dibandingkan untuk 

menentukan model yang paling tepat menggunakan uji Chow. Hasil dari uji Chow 

tersebut disajikan pada Tabel 4.2 berikut: 

Tabel 4. 2 Hasil Uji Chow 

Effects Test Probability 

Cross-section Chi-square 0.9915 
                            Sumber: Data Penelitian, 2025 
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Berdasarkan hasil uji Chow yang disajikan pada Tabel 4.2, nilai probabilitas 

untuk cross-section random sebesar 0.9915, jauh di atas tingkat signifikansi 0.05 (α). 

Dengan demikian, H₀ diterima dan H₁ ditolak, yang menunjukkan bahwa model yang 

paling sesuai untuk digunakan dalam penelitian ini adalah Common Effect Model 

(CEM) 

4.1.2.2 Uji Lagrange Multiplier 

 Common Effect Model, Random Effect Model, dan Fixed Effect Model 

dibandingkan untuk menentukan model yang paling tepat menggunakan uji Chow. 

Hasil dari uji Chow tersebut disajikan pada Tabel 4.2 berikut: 

Tabel 4. 3 Hasil Uji Lagrange Multiplier 

Effects Test Probability 

Cross-section Chi-square 0.0235 
                            Sumber: Data Penelitian, 2025 

Berdasarkan hasil uji Lagrange Multiplier yang disajikan pada Tabel 4.3, nilai 

probabilitas untuk cross-section random sebesar 0.0235 < 0.05 (α). Dapat disimpulkan 

bahwa penelitian ini menggunakan model Random Effect Model (REM). 

4.1.3 Hasil Analisis Regresi Data Panel 

 Besarnya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen dapat 

dianalisis melalui regresi data panel, yang mempertimbangkan perbedaan antar 

individu secara lintas sektor serta perubahan yang terjadi sepanjang waktu. Hasil dari 

analisis regresi data panel tersebut disajikan pada Tabel 4.4 berikut:. 

Tabel 4. 4 Hasil Analisis Regresi Data Panel 

Variabel  Coefisient Std. Error t-Statistik Prob. 



62 
 

 

Leverage 

(LEV) 

-0.081384 0.126242 -0.644665 0.5207 

Profitabilitas 

(PR) 

3.243733 2.2222596 1.459434 0.1478 

Carbon 

Emission 

Disclosure 

(CED) 

2.114903 0.925593 2.28916 0.0246 

Ukuran 

Perusahaan 

(SIZE) 

-0.953700 0.906147 -1.052478 0.2953 

Kepemilikan 

Manajerial 

(Z) 

-3.258852 1.522265 -2.140792 0.0349 

Constant -0.119170 0.189542 -0.628727 0.5311 

           Sumber: Data Penelitian, 2025 

Mengacu pada Tabel 4.4, persamaan dari model regresi yang dianalisis dapat 

disusun sebagai berikut: 

RS= -0,119170 + -0.081384*LEV +3.243733*PR+ 2,114903*CED +-0.953700*SIZE 

+- 3.258852*Z 

1. Variabel Leverage (LEV) memiliki koefisien sebesar –0,081384. Artinya, jika 

nilai Leverage naik 1 satuan, maka Return Saham (RS) akan turun sebesar 

0,081384, selama variabel lain tetap konstan.  

2. Variabel profitabilitas (PR) memiliki nilai koefisien regresi positif sebesar 

3.243733. Artinya apabila profitabilitas (PR)  meningkat sebesar 1 satuan, maka 

variable return saham (RS)  juga mengalami peninngkatan sebesar 3,243733 

dengan asumsi variable lain konstan. 

3. Varibel Carbon Emission Disclosure (CED)  memiliki nilai koefisien regresi 

positif sebesar 2.114903. Artinya apabila Carbon Emission Disclosure (CED) 
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meningkat sebesar 1 satuan, maka variable return saham (RS) juga mengalami 

peningkatan sebesar 2.114903 dengan asumsi variable lain konstan. 

4. Variabel ukuran Perusahaan (SIZE) memiliki nilai koefisien  regresi negative 

yaitu sebesar -0.953700, Apabila variable ukurann Perusahaan (SIZE) 

mengalami peningkatan sebesar 1 satuan, maka return saham mengalami 

penurunan sebesar 0.953700 dengan asumsi variable lain konstan. 

5. Variabel kepemilikan manajerial (Z) memiliki nilai kpefisien regresi negative 

yaitu  sebesar -3.258852. Artinya apabila kepemilikan manajerial (Z) 

meningkat sebesar 1 satuan, maka variable return saham (RS) mengalami 

penurunan sebesar 3.258852 dengan asumsi variable lain konstan. 

4.1.4 Hasil Uji Hipotesis 

4.1.4.1 Hasil Uji t 

   Untuk menentukan apakah setiap variabel independen berpengaruh terhadap 

variabel dependen secara sendiri-sendiri, maka dapat diuuji menngunakan  uji-t. Jika 

hasil uji menunjukkan nilai koefisien sama dengan nol, artinya variabel tersebut tidak 

berpengaruh. Variabel tersebut terbukti memiliki dampak yang cukup besar pada 

variabel yang diteliti, jika nilainya tidak sama dengan nol. Berikut ini adalah hasil uji t 

dalam penelitian ini. 

Tabel 4. 5 Hasil Uji t 

Variabel Coefisient Std. Error t-Statistik Prob. 

Leverage -0.081384 0.126242 -0.644665 0.5207 

Profitabilitas 3.243733 2.222596 1.459434 0.1478 

CED 2.114903 0.925593 2.284916 0.0246 

Ukuran 

Perusahaan 

-0.953700 0.906147 -1.052478 0.2953 
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Kepemilikan 

Manajerial 

-3.258852 1.522265 -2.140792 0.0349 

Constant -0.119170 0.189542 -0.628727 0.5311 

R-Square 0.152333 

            Sumber: Data Penelitian, 2025 

Hasil Uji-t dalam penelitian ini  yang ada pada tabel 4.5 yaitu, nilai probabilitas 

variabel leverage adalah 0.5207 >0,05. Oleh karena itu, H1 ditolak, yang berarti 

leverage tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. 

Nilai probabilitas variabel profitabilitas adalah 0.1478 > 0.05 sehingga H2 juga 

ditolak, yang menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap return saham pada perusahaan sektor industri dasar dan kimia. 

Variabel Carbon Emission Disclosure (CED) memiliki nilai probabilitas 0.0246 

< 0.05. Dari hasil ini, hipotesis H3 diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa CED 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai return saham. Temuan ini 

menunjukkan bahwa peningkatan pengungkapan emisi karbon mendapat tanggapan 

positif dari pasar. 

Variabel Ukuran Perusahaan memiliki nilai probabilitas sebesar 0.2953 > 0.05. 

Dengan demikian, hipotesis H4 ditolak, yang berarti ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini mengindikasikan bahwa 

investor tidak menjadikan ukuran perusahaan sebagai faktor utama dalam pengambilan 

keputusan investasi. 

Sementara, model regresi dalam penelitian ini memiliki nilai R-square sebesar 

0.15233, yang artinya model hanya mampu menjelaskan 15.2% perubahan variabel 
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dependen, yaitu return saham. Artinya, variabel independen yang digunakan dalam 

penelitian, yaitu leverage, profitabilitas, carbon emission disclosure (CED), ukuran 

perusahaan, dan kepemilikan manajerial, hanya mampu menjelaskan 15.2% variasi 

return saham. Sementara 84.8% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar model yang 

tidak diteliti, seperti kondisi makroekonomi, sentimen pasar, kebijakan industri, 

maupun faktor fundamental lain yang tidak dimasukkan ke dalam model. 

4.1.4.2 Hasil Koefisien Determinasi 

   Uji koefisien determinasi adalah metode yang digunakan dalam analisis 

regresi untuk mengevaluasi seberapa efektif model memperhitungkan variabel-

variabel independen dalam model untuk menjelaskan varians variabel dependen. Hasil 

uji koefisien determinasi penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Tabel 4. 6 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

R-Squared Adjusted R-squared  

0.152333 0.107244 

                                 Sumber: Data Penelitian, 2025 

Tabel 4.6 menunjukkan bahwa nilai Adjusted R-squared sebesar 0.107244, 

artinya variable independent mampu menjelaskan return saham sebesar 10.72%, 

sedangkan sisanyaa yaitu 89.28% dijelaskan oleh variable lain yang tidak diteliti. 

4.1.5 Hasil Uji Moderasi 

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel moderasi berpengaruh 

nyata terhadap hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. Oleh 

karena itu, hipotesis keenam sampai kedelapan diuji menggunakan metode uji 

moderasi. Tabel 4.7 di bawah ini menunjukkan hasil dari uji moderasi tersebut. 
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Tabel 4. 7  Hasil Analisis Regresi Model 

Variabel Coefisient Std. Error t-Statistik  Prob. 

Leverage (LEV)* 

Kepemilikan Manajerial 

(KM) 

-2.928126 1.270923 -2.303937 0,0231 

Profitabilitas (PR)* 

Kepemilikan Manajerial 

(KM) 

-18.001172 19.66441 -0.915447 0.3620 

CED* Kepemilikan 

Manajerial (KM) 

32.94407 5.314425 6.198991 0.0000 

Ukuran Perusahaan*  

Kepemilikan Manajerial 

(KM) 

0.395395 0.528350 0.748358 0.4558 

Constant 2.741776 1.818349 1.507838 0.1345 

Sumber: Data Penelitian, 2025 

Persamaan model regresi analisis dapat disusun sebagai berikut dengan 

mengacu pada tabel 4.7. 

RS =  2.741776–0.22774*LEV+2.14790*PR – 0.161645*CED – 11.24313*Z – 

2.928126*LEV*Z – 18.00172*PR*Z + 32.94407*CED*Z + 0.395395*SIZE*Z 

Interaksi antara leverage dan kepemilikan manajerial terhadap return saham 

memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0231 < 0.05. Dengan demikian, hipotesis H5 

diterima, yang artinya kepemilikan manajerial memang memoderasi hubungan antara 

leverage dan return saham. 

Interaksi antara profitabilitas dan kepemilikan manajerial memiliki nilai 

probabilitas sebesar 0.3620 > 0.05. Jadi, hipotesis H6 ditolak, yang menunjukkan 

bahwa kepemilikan manajerial tidak memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap 

return saham. 
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Interaksi antara carbon Emission Disclosure (CED) dan kepemilikan 

manajerial memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0000 < 0.05. Berdasarkan hasil ini, 

hipotesis H7 diterima, sehingga kepemilikan manajerial terbukti memperkuat pengaruh 

CED terhadap return saham. 

Selanjutnya adalah interaksi antara ukuran perusahaan dan kepemilikan 

manajerial memiliki nilai probabilitas sebesar 0.4558 > 0.05. Osleh karena itu, 

hipotesis H8 ditolak, yang berarti kepemilikan manajerial tidak memoderasi hubungan 

antara ukuran perusahaan dan return saham. 

4.2 Pembahasan 

4.2.1 Pengaruh Leverage terhadap Return Saham 

Tabel 4.4 memperlihatkan bahwa hipotesis pertama ditolak dengan demikian, 

leverage tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Hasil ini 

menunjukkan bahwa tingkat penggunaan utang pada perusahaan sektor industri dasar 

dan kimia tidak cukup kuat untuk memengaruhi besarnya return yang diterima oleh 

investor. Meskipun leverage sering dipandang sebagai indikator kemampuan 

perusahaan dalam mengelola pendanaan berbasis utang, (Spence, 1973), pada sektor 

ini leverage tidak menjadi faktor yang diutamakan oleh pasar. Hal ini mungkin terjadi 

karena investor lebih memperhatikan faktor – faktor lain seperti volatilitas harga bahan 

baku, kemampuan menghasilkan laba, serta risiko regulasi lingkungan yang tinggi.  

Hasil ini tidak sesuai dengan penelitian Nahdhiyah & Alliyah (2023), dan Ilham 

Ananta & Triyono (2024) menemukan bahwa leverage memiliki dampak signifikan 

terhadap return saham. Perbedaan hasil ini disebabkan oleh perbedaan sektor dan 
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periode penelitian. Penelitian terdahulu dilakukan pada sektor manufaktur secara 

umum atau sektor barang konsumsi, sedangkan penelitian ini berfokus pada sektor 

industri dasar dan kimia yang bersifat padat modal, sehingga penggunaan utang 

merupakan praktik yang wajar dan tidak lagi dipersepsikan sebagai sinyal risiko oleh 

investor. Selain itu, kondisi ekonomi pada periode 2019–2024 yang mencakup masa 

pandemi turut memengaruhi cara investor merespons struktur pendanaan perusahaan. 

Selain itu, kemampuan perusahaan untuk memperoleh utang atau pendanaan 

eksternal tidak selalu mencerminkan potensi kenaikan harga saham. Investor pada 

sektor industri dasar dan kimia cenderung lebih memperhatikan faktor-faktor seperti 

risiko operasional, fluktuasi harga bahan baku, kinerja laba perusahaan, serta 

efektivitas pengelolaan internal. Oleh karena itu, tingkat utang bukanlah faktor penentu 

utama return saham di sektor ini (Saputra et al., 2022). 

Temuan ini sejalan dengan penelitian Subing dan Apriansyah (2024)  yang 

menemukan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Selain itu, hasil penelitian ini juga konsisten dengan penelitian Nugroho et al., (2023) 

yang menunjukkan bahwa leverage tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

return saham. Kesamaan hasil penelitian ini dengan penelitian terdahulu 

mengindikasikan bahwa tingkat leverage tidak selalu dipersepsikan sebagai sinyal 

risiko oleh investor. Pada sektor industri dasar dan kimia yang bersifat padat modal, 

penggunaan utang merupakan praktik yang umum sehingga tidak menjadi 

pertimbangan utama dalam pengambilan keputusan investasi. Investor cenderung lebih 
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memperhatikan faktor lain yang dianggap lebih relevan, seperti prospek jangka panjang 

dan informasi non-keuangan yang disampaikan perusahaan.. 

4.2.2 Pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham 

Tabel 4.4 menunjukkan bahwa hipotesis kedua tidak dapat diterima. Dengan 

demikian, profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. 

Hasil ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba di 

sektor industri dasar dan kimia tidak cukup kuat untuk mempengaruhi tingkat 

keuntungan yang diperoleh investor . Meskipun profitabilitas secara umum dianggap 

sebagai indikator penting untuk menilai kinerja perusahaan dan prospek masa depan 

(Spence, 1973), namun di sektor ini tingkat profitabilitas bukanlah faktor utama yang 

diperhatikan pasar. Hal ini kemungkinan disebabkan oleh karakteristik dasar industri 

dan kimia yang rentan terhadap perubahan harga komoditas, biaya produksi yang 

tinggi, serta risiko lingkungan, sehingga membuat investor lebih berhati-hati dalam 

menanggapi informasi mengenai laba.   

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham pada perusahaan sektor industri dasar dan kimia 

periode 2019–2024. Temuan ini tidak sejalan dengan penelitian Veronika dan Bagana 

(2023) yang dilakukan pada perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi periode 

2018–2020 serta Nugroho et al., (2023) yang meneliti pengaruh profitabilitas terhadap 

return saham pada periode sebelum terjadinya ketidakstabilan ekonomi global. 

Perbedaan hasil tersebut disebabkan oleh perbedaan periode penelitian, di mana 
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penelitian ini mencakup masa pandemi dan pasca pandemi, sehingga kinerja laba tidak 

lagi menjadi indikator utama bagi investor dalam menentukan return saham. 

Sebaliknya, hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Ivansyah et al., (2025) 

yang menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap return 

saham, serta Muhammad Firdaus Saputra et al., (2023) yang menemukan bahwa 

profitabilitas yang diukur melalui ROA dan ROE tidak memiliki pengaruh signifikan 

terhadap return saham. Kesamaan hasil ini terletak pada kondisi ekonomi yang relatif 

tidak stabil dan perubahan perilaku investor, di mana investor cenderung lebih berhati-

hati dan lebih menekankan pada keberlanjutan usaha serta prospek jangka panjang 

dibandingkan kinerja laba jangka pendek.. 

4.2.3 Pengaruh CED terhadap Return Saham 

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa hipotesis ketiga diterima. Dengan demikian, 

CED berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Hasil ini menunjukkan 

bahwa tingkat pengungkapan emisi karbon yang dilakukan perusahaan mampu 

memengaruhi respons investor, terutama pada sektor industri dasar dan kimia yang 

memiliki aktivitas produksi dengan intensitas tinggi dan potensi menimbulkan dampak 

lingkungan. Semakin tinggi tingkat pengungkapan emisi karbon, semakin positif 

persepsi pasar terhadap transparansi dan komitmen keberlanjutan perusahaan, sehingga 

hal tersebut mendorong peningkatan return saham. 

Dilihat dari perspektif legitimacy theory, perusahaan yang meningkatkan 

pengungkapan informasi lingkungan berusaha mendapatkan legitimasi dari masyarakat 

dan pemangku kepentingan. Dalam konteks ini, CED berfungsi sebagai cara 
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komunikasi perusahaan untuk menunjukkan tanggung jawabnya terhadap dampak 

lingkungan yang ditimbulkan. Tindakan ini dapat mengurangi persepsi risiko investor 

dan meningkatkan kepercayaan terhadap manajemen perusahaan, sehingga memicu 

peningkatan minat investasi dan berdampak pada naiknya return saham (Sari et al., 

2024). 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa carbon emission disclosure (CED) 

berpengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan sektor industri dasar 

dan kimia periode 2019–2024. Temuan ini sejalan dengan penelitian Emmanuel et al. 

(2023) yang meneliti perusahaan jasa keuangan di Nigeria serta Reshetnikova et al. 

(2023) yang melakukan studi pada perusahaan di Rusia, yang sama-sama menemukan 

bahwa CED memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. Kesamaan hasil 

penelitian ini dengan penelitian terdahulu tersebut menunjukkan bahwa pengungkapan 

emisi karbon dipandang sebagai sinyal positif oleh investor, terutama pada perusahaan 

yang beroperasi pada sektor dengan tingkat risiko lingkungan yang tinggi. 

Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Diva Sarvasti & 

Astrini Aning Widoretno (2024) serta Prakoso et al., (2025) yang menemukan bahwa 

CED tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Perbedaan hasil ini 

disebabkan oleh perbedaan sektor dan periode penelitian, di mana penelitian Prakoso 

et al., (2025) dilakukan pada perusahaan pertambangan periode 2021–2023, sedangkan 

penelitian Diva Sarvasti & Astrini Aning Widoretno (2024) tidak secara spesifik 

berfokus pada sektor dengan intensitas karbon yang tinggi. Selain itu, perbedaan 

kondisi ekonomi dan tingkat kesadaran investor terhadap isu lingkungan pada periode 
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penelitian turut memengaruhi cara pasar merespons informasi pengungkapan emisi 

karbon. 

4.2.4 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham 

Tabel 4.4 menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan terhadap return 

saham tidak dapat diterima. Dengan demikian, ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap return saham pada perusahaan sektor industri dasar dan 

kimia. Hasil ini menunjukkan bahwa besar kecilnya total aset suatu perusahaan tidak 

cukup kuat untuk menjadi dasar bagi investor dalam memprediksi potensi keuntungan 

saham. Meskipun perusahaan besar sering dikaitkan dengan sumber daya yang lebih 

stabil, akses pendanaan yang lebih luas, serta risiko kebangkrutan yang lebih kecil, 

pasar tidak selalu memandang ukuran perusahaan sebagai faktor utama dalam 

menentukan return saham. 

Temuan ini sejalan dengan penelitian Nugroho et al. (2023) yang menemukan 

bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Kesamaan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa besar kecilnya perusahaan tidak 

selalu menjadi indikator utama bagi investor dalam menentukan return saham, 

terutama pada kondisi ekonomi yang tidak stabil. 

Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Subing dan 

Apriansyah (2024) serta Nahdhiyah dan Alliyah (2023) yang menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap return saham. Perbedaan hasil 

tersebut diduga disebabkan oleh perbedaan periode dan karakteristik sektor penelitian. 

Perbedaannya pada periode yang dilakukan yaitu sebelum dan saat kondisi pasar relatif 
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stabil, sehingga ukuran perusahaan masih dipandang sebagai sinyal kekuatan dan 

stabilitas perusahaan. Sementara itu, dalam periode penelitian ini yang mencakup tahun 

2019–2024, investor cenderung lebih mempertimbangkan kualitas informasi dan 

prospek jangka panjang dibandingkan skala perusahaan semata.. 

4.2.5 Pengaruh Kepemilikan Manajerial Memoderasi Hubungan antara Leverage 

terhadap Return Saham 

Berdasarkan hasil pada Tabel 4.6, variabel interaksi Leverage 

(LEV)*Kepemilikan Manajerial (KM) menunjukkan hipotesis dapat diterima. Dengan 

demikian, kepemilikan manajerial terbukti mampu memoderasi hubungan antara 

leverage dan return saham secara signifikan. Koefisien interaksi yang bernilai negatif 

(–2.928126) menunjukkan bahwa bentuk moderasi tersebut adalah moderasi yang 

memperlemah, artinya semakin besar porsi kepemilikan manajerial, semakin kecil 

pengaruh leverage terhadap return saham. 

Secara konseptual, temuan ini konsisten dengan teori agensi (Jensen & 

Meckling, 1976) yang menjelaskan bahwa manajer yang memiliki saham perusahaan 

cenderung lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan pendanaan, termasuk 

penggunaan utang. Peningkatan kepemilikan manajerial dapat menurunkan potensi 

konflik kepentingan dan mengurangi risiko akibat leverage yang tinggi. Kondisi 

tersebut membuat leverage tidak lagi menjadi faktor utama yang memengaruhi 

perubahan return saham karena keputusan pendanaan dilakukan secara lebih rasional 

oleh manajemen yang juga berkepentingan sebagai pemilik. 
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Temuan penelitian ini juga diperkuat oleh hasil studi Rosa et al., (2025) yang 

menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham, sehingga pengaruh leverage dapat berubah ketika manajer turut 

menjadi pemegang saham. Hasil tersebut juga sejalan dengan penelitian Alrobai et al., 

(2025) yang mengungkapkan bahwa kepemilikan manajerial dapat meningkatkan 

kinerja perusahaan melalui penyelarasan kepentingan dan pengurangan konflik 

keagenan. 

Meskipun demikian, temuan ini berbeda dengan penelitian Ilham Yoga Ananta 

& Triyono (2024) serta Meiyustriza & Anisa (2023) yang melaporkan bahwa 

kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. 

Perbedaan hasil ini menunjukkan bahwa efektivitas kepemilikan manajerial dalam 

memengaruhi hubungan leverage terhadap return saham dapat bergantung pada 

karakteristik perusahaan dan kondisi industrinya. 

4.2.6 Pengaruh Kepemilikan Manajerial Tidak Memoderasi Hubungan antara 

Profitabilitas terhadap Return Saham 

Berdasarkan Tabel 4.7, variabel interaksi Profitabilitas (PR)*Kepemilikan 

Manajerial (KM) menunjukkan hipotesis H6 ditolak. Artinya, kepemilikan manajerial 

tidak mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas dan return saham. Nilai 

koefisien interaksi yang negatif (–18.001172) menunjukkan bahwa meskipun arah 

hubungan melemah, pengaruh tersebut tetap tidak signifikan sehingga tidak memiliki 

dampak statistik terhadap hubungan profitabilitas dan return saham. 
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Secara teoretis, teori agensi menjelaskan bahwa kepemilikan manajerial dapat 

mengurangi konflik kepentingan dan mendorong manajemen bekerja lebih efisien 

(Jensen & Meckling,1976). Namun, pada konteks penelitian ini, mekanisme tersebut 

tidak terbukti memengaruhi cara pasar merespons profitabilitas. Hal ini menunjukkan 

bahwa profitabilitas sebagai sinyal kinerja perusahaan lebih dipengaruhi oleh faktor 

eksternal dan risiko operasional daripada oleh struktur kepemilikan internal. 

 Penelitian yang dilakukan oleh Ananta & Triyono (2024) secara khusus 

menemukan bahwa kepemilikan manajerial mampu memperkuat hubungan 

profitabilitas terhadap return saham, yang berarti semakin besar. 

4.2.7 Pengaruh Kepemilikan Manajerial Memoderasi Hubungan antara CED 

terhadap Return Saham 

Pengujian selanjutnya dilakukan untuk menilai hipotesis ketujuh, yaitu apakah 

kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh Carbon Emission Disclosure (CED) 

terhadap return saham. Berdasarkan Tabel 4.6, hipotesis ini yang menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial terbukti memperkuat hubungan antara pengungkapan emisi 

karbon dan return saham. Hasil ini mengimplikasikan bahwa semakin besar proporsi 

saham yang dimiliki oleh manajemen, semakin kuat pula pengaruh positif 

pengungkapan emisi karbon terhadap respon pasar. Hal ini terjadi karena keterlibatan 

manajemen dalam kepemilikan perusahaan mendorong mereka untuk lebih 

berkomitmen pada praktik pengungkapan yang transparan, termasuk dalam aspek 

lingkungan. Komitmen tersebut memberi sinyal positif kepada financial 
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specialist bahwa perusahaan memiliki tata kelola yang baik dan peduli terhadap 

keberlanjutan, sehingga meningkatkan kepercayaan pasar. 

Dalam perspektif teori keagenan, perbedaan kepentingan antara agen dan 

prinsipal dapat diminimalkan melalui kepemilikan manajerial. Ketika manajer 

memiliki saham perusahaan, mereka akan lebih terdorong untuk mengambil keputusan 

yang sejalan dengan kepentingan pemegang saham, termasuk dalam hal pengungkapan 

lingkungan. Oleh karena itu, peningkatan kepemilikan manajerial dapat meningkatkan 

kredibilitas informasi CED yang disampaikan kepada publik, sehingga memperkuat 

sinyal positif yang diterima investor (Jensen & Meckling, 1976).  

Temuan penelitian ini sejalan dengan Rosa et al., (2025) yang menyatakan 

bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap return saham, sehingga 

ketika manajer turut memiliki saham, respon pasar terhadap informasi perusahaan akan 

menjadi lebih kuat. Selain itu, hasil penelitian Alrobai et al., (2025) juga menunjukkan 

bahwa kepemilikan manajerial memiliki efek signifikan dalam meningkatkan nilai 

perusahaan dan kepercayaan financial specialist melalui penyelarasan kepentingan 

antara manajer dan pemegang saham. Penelitian Nugroho et al., (2023) turut 

menegaskan bahwa semakin besar proporsi kepemilikan manajemen, semakin tinggi 

motivasi manajer untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan menjaga kredibilitas 

pelaporan. Dalam konteks penelitian ini, peningkatan kepemilikan manajerial terbukti 

memperkuat pengaruh positif carbon emission disclosure terhadap return saham, 

karena transparansi dan komitmen lingkungan yang tinggi dianggap sebagai sinyal 

penting oleh investor. 
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4.2.8 Pengaruh Kepemilikan Manajerial tidak Memoderasi Hubungan antara Ukuran 

Perusahaan terhadap Return Saham 

Pengujian selanjutnya dilakukan untuk menilai hipotesis terakhir mengenai 

apakah kepemilikan manajerial mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap return saham. Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 4.7, diperoleh nilai 

koefisien sebesar 0.395395 dengan nilai signifikansi 0.4558, yang menunjukkan bahwa 

hipotesis terakhir ditolak karena nilai signifikansi yang diperoleh lebih besar dari 0.05. 

Dengan demikian, kepemilikan manajerial tidak berperan secara signifikan dalam 

mengubah pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham. Kondisi ini 

mengindikasikan bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan cenderung lebih 

dipengaruhi oleh faktor crucial seperti add up to asset, skala operasi, dan daya tahan 

bisnis, sehingga efeknya terhadap return saham tidak bergantung pada besar kecilnya 

kepemilikan saham oleh manajemen. Selain itu, kepemilikan manajerial tidak selalu 

mendorong manajer memberikan sinyal yang kuat terkait ukuran perusahaan 

kepada speculator, karena fokus mereka lebih diarahkan pada pencapaian target 

operasional dan profitabilitas jangka panjang. 

Dalam perspektif teori agensi, kepemilikan manajerial seharusnya menjadi 

mekanisme untuk menyelaraskan kepentingan antara manajer (agent) dan pemilik 

(prinsipal). Ketika manajer memiliki saham, mereka diprediksi akan membuat 

keputusan yang lebih berhati-hati dan sesuai dengan kepentingan pemegang saham. 

Namun, dalam penelitian ini, tingkat kepemilikan manajerial yang relatif rendah tidak 
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cukup kuat untuk mempengaruhi bagaimana ukuran perusahaan diterjemahkan 

menjadi return saham (Jensen & Meckling, 1976).   

Temuan ini sejalan dengan penelitian Meiyustriza & Anisa (2023)serta Ilham 

Yoga Ananta & Triyono (2024) yang menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Kedua penelitian tersebut 

menjelaskan bahwa tingkat kepemilikan manajerial yang rendah menyebabkan fungsi 

penyelarasan kepentingan tidak berjalan efektif sehingga tidak mampu mengubah 

pengaruh variabel perusahaan terhadap respons pasar. Sebaliknya, penelitian Rosa et 

al., (2025) dan Alrobai et al., (2025) menemukan bahwa kepemilikan manajerial dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan dan membawa dampak positif bagi return saham. 

Perbedaan hasil penelitian ini menegaskan bahwa efek kepemilikan manajerial tidak 

bersifat universal dan dapat bervariasi tergantung pada kondisi inside perusahaan, 

proporsi kepemilikan saham oleh manajemen, serta karakteristik industri. Dalam 

konteks penelitian ini, kepemilikan manajerial tidak cukup untuk memoderasi 

hubungan antara ukuran perusahaan dan return saham pada sektor industri dasar dan 

kimia. 
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BAB V  

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh leverage, profitabilitas, 

Carbon Emission Disclosure (CED), dan ukuran perusahaan terhadap return saham, 

serta untuk menguji peran kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi pada 

perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2021–2024. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan teknik 

purposive sampling, menghasilkan total observasi sesuai dengan kriteria perusahaan 

yang memenuhi syarat. Data kemudian dianalisis menggunakan software statistik 

EViews 12. Berikut hasil temuan penelitian: 

1. Leverage tidak memiliki pengaruh terhadap return saham. Hal ini 

menunjukkan bahwa tingkat pemanfaatan utang oleh perusahaan belum 

memberikan sinyal yang cukup kuat bagi investor dalam pengambilan 

keputusan investasi. Di sektor industri dasar dan kimia, leverage lebih banyak 

digunakan untuk menjaga kelangsungan operasional, sehingga tidak 

berdampak langsung pada perubahan return yang diterima investor. 

2. Profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap return saham. Hal ini 

menunjukkan bahwa tingginya kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba tidak selalu menarik perhatian investor atau memengaruhi ekspektasi pasar 

terhadap imbal hasil saham. Investor cenderung lebih mempertimbangkan 
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faktor lain, seperti stabilitas industri, risiko pasar, dan fluktuasi harga 

komoditas. 

3. Carbon Emission Disclosure (CED) memiliki pengaruh terhadap return saham. 

Pengungkapan emisi karbon yang lebih luas dipandang positif oleh pasar 

karena mencerminkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan dan 

praktik tata kelola yang baik. Investor memberikan respons positif terhadap 

perusahaan yang menerapkan transparansi lingkungan, sehingga hal ini 

berdampak pada peningkatan return saham 

4. Ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap return saham. Besarnya 

total aset atau skala operasi perusahaan bukan menjadi faktor utama yang 

memengaruhi tingkat pengembalian saham. Hal ini menunjukkan bahwa pasar 

lebih menitikberatkan perhatian pada kinerja keuangan dan risiko industri, 

bukan semata-mata pada besar kecilnya perusahaan. 

5. Kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh leverage terhadap return 

saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dapat 

memperlemah hubungan antara leverage dan return saham. Saat manajemen 

memiliki porsi saham, mereka cenderung lebih berhati-hati dalam 

memanfaatkan utang, sehingga potensi konflik keagenan dapat diminimalkan. 

Akibatnya, leverage tidak lagi memberikan pengaruh yang signifikan terhadap 

return saham. 

6. Kepemilikan manajerial tidak memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap 

return saham. Kepemilikan saham oleh manajemen tidak cukup kuat untuk 

mengubah hubungan antara tingkat laba dan return saham. Dengan demikian, 
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profitabilitas tetap tidak berpengaruh terhadap return saham, baik ketika 

kepemilikan manajerial tinggi maupun rendah. 

7. Kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh CED terhadap return saham. 

Kepemilikan manajerial memperkuat hubungan antara pengungkapan emisi 

karbon dan return saham. Saat manajemen juga memiliki saham, mereka 

terdorong untuk meningkatkan transparansi dan akuntabilitas lingkungan, 

sehingga peningkatan CED lebih diapresiasi secara positif oleh investor. 

8. Kepemilikan manajerial tidak memoderasi pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap return saham. Ukuran perusahaan adalah karakteristik struktural yang 

tidak dipengaruhi oleh kepemilikan saham manajemen. Oleh karena itu, 

keberadaan kepemilikan manajerial tidak mengubah pengaruh ukuran 

perusahaan terhadap return saham. 

5.2 Saran 

         Berdasarkan temuan penelitian, peneliti menyarankan agar perusahaan pada 

sektor industri dasar dan kimia lebih memperhatikan pengungkapan Carbon Emission 

Disclosure (CED), karena variabel ini terbukti berpengaruh terhadap return saham. 

Peningkatan kualitas pengungkapan emisi karbon dapat membangun kepercayaan 

investor, memperkuat citra perusahaan, dan pada akhirnya berdampak positif pada nilai 

pasar perusahaan. Selain itu, perusahaan juga disarankan untuk meningkatkan 

efektivitas kepemilikan manajerial sebagai mekanisme tata kelola, mengingat variabel 

ini mampu memperkuat hubungan antara CED dan return saham. Langkah ini dapat 
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membantu menyelaraskan kepentingan manajemen dengan pemegang saham, sehingga 

kualitas pengelolaan perusahaan semakin baik. 

Meskipun beberapa variabel seperti leverage, profitabilitas, dan ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, perusahaan tetap 

perlu mengelola ketiga aspek tersebut dengan baik untuk menjaga stabilitas operasional 

dan daya tarik di mata investor. Hasil penelitian ini memberikan panduan penting bagi 

perusahaan dalam memahami faktor-faktor yang dipertimbangkan pasar ketika menilai 

prospek return saham. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan, yaitu hanya berfokus pada perusahaan 

sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di BEI, menggunakan empat variabel 

independen dan satu variabel moderasi, serta mencakup periode pengamatan tiga 

tahun. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas sampel ke 

sektor lain, seperti keuangan, teknologi, properti, atau transportasi, agar hasil penelitian 

lebih general dan dapat dibandingkan antarindustri. Selain itu, peneliti berikutnya 

diharapkan menambahkan variabel lain yang berpotensi memengaruhi return saham, 

seperti volatilitas pasar, risiko sistematis (beta), ESG announcing, atau green 

accounting. Memperpanjang periode pengamatan juga akan membantu memperoleh 

pemahaman yang lebih komprehensif mengenai dinamika hubungan antarvariabel 

dalam konteks pasar modal Indonesia. 
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Lampiran 1 Analisis Statistik Deskriptif 

       
        X1 X2 X3 X4 Y Z 
       
        Mean  0.563603  0.026174  0.415476  29.02896  0.128364  0.047960 

 Median  0.693899  0.029731  0.428571  29.42475 -0.099661  9.66E-05 

 Maximum  2.936243  0.205634  1.000000  32.06944  8.880000  0.696864 

 Minimum -10.82610 -0.499162  0.000000  24.47245 -0.748571  0.000000 

 Std. Dev.  1.599595  0.080665  0.353339  2.050892  1.180946  0.105214 

 Skewness -4.509229 -2.965970  0.346494 -0.750309  5.190140  3.291697 

 Kurtosis  29.20517  19.46106  1.816873  2.734864  34.23234  16.16166 

       

 Jarque-Bera  3840.217  1530.771  9.400111  11.61075  5416.045  1082.852 

 Probability  0.000000  0.000000  0.009095  0.003011  0.000000  0.000000 

       

 Sum  67.63237  3.140862  49.85714  3483.475  15.40365  5.755238 

 Sum Sq. Dev.  304.4859  0.774316  14.85697  500.5330  165.9615  1.317318 

       

 Observations  120  120  120  120  120  120 

 

Lampiran 2 Uji Chow 

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 0.319658 (19,95) 0.9968 

Cross-section Chi-square 7.436532 19 0.9915 
     
     

Lampiran 3 Hasil Uji Regresi,  Uji t, Uji Koefisien Determinasi 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.119170 0.189542 -0.628727 0.5311 

D(X1) -0.081384 0.126242 -0.644665 0.5207 

D(X2) 3.243733 2.222596 1.459434 0.1478 

D(X3) 2.114903 0.925593 2.284916 0.0246 

D(X4) -0.953700 0.906147 -1.052478 0.2953 

D(Z) -3.258852 1.522265 -2.140792 0.0349 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 1.655969 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 1.519277     R-squared 0.152333 

Mean dependent var 0.085137     Adjusted R-squared 0.107244 

S.D. dependent var 1.658466     S.E. of regression 1.567014 

Sum squared resid 230.8202     F-statistic 3.378509 

Durbin-Watson stat 2.414075     Prob(F-statistic) 0.007507 
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     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.119170 0.189542 -0.628727 0.5311 

D(X1) -0.081384 0.126242 -0.644665 0.5207 

D(X2) 3.243733 2.222596 1.459434 0.1478 

D(X3) 2.114903 0.925593 2.284916 0.0246 

D(X4) -0.953700 0.906147 -1.052478 0.2953 

D(Z) -3.258852 1.522265 -2.140792 0.0349 
     

 
     
     Root MSE 1.519277     R-squared 0.152333 

Mean dependent var 0.085137     Adjusted R-squared 0.107244 

S.D. dependent var 1.658466     S.E. of regression 1.567014 

Sum squared resid 230.8202     F-statistic 3.378509 

Durbin-Watson stat 2.414075     Prob(F-statistic) 0.007507 
     
     

Lampiran 4 Uji Lagrange Multiplier 

    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  5.129481  2.241609  7.371089 

 (0.0235) (0.1343) (0.0066) 

    

Honda -2.264836  1.497200 -0.542800 

 (0.9882) (0.0672) (0.7064) 

    

King-Wu -2.264836  1.497200  0.298392 

 (0.9882) (0.0672) (0.3827) 

    

Standardized Honda -1.921936  2.116380 -4.185300 

 (0.9727) (0.0172) (1.0000) 

    

Standardized King-Wu -1.921936  2.116380 -2.683025 

 (0.9727) (0.0172) (0.9964) 

    

Gourieroux, et al. -- --  2.241609 

   (0.1487) 
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Lampiran 5 Hasil Uji Moderasi 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.741776 1.818349 1.507838 0.1345 

X1 -0.022774 0.075454 -0.301819 0.7634 

X2 2.147930 1.479822 1.451479 0.1495 

X3 -0.161645 0.382536 -0.422562 0.6734 

X4 -0.091664 0.065800 -1.393081 0.1664 

Z -11.24313 13.99804 -0.803193 0.4236 

X1_Z -2.928126 1.270923 -2.303937 0.0231 

X2_Z -18.00172 19.66441 -0.915447 0.3620 

X3_Z 32.94407 5.314425 6.198991 0.0000 

X4_Z 0.395395 0.528350 0.748358 0.4558 
     

 

Lampiran 6 Daftar Sampel 

Aneka Tambang Tbk. ANTM 

Agro Yasa Lestari Tbk AYLS 

Sinergi Inti Plastindo Tbk ESIP 

Fajar Surya Wisesa Tbk FASW 

Gunung Raja Paksi Tbk GGRP 

Indonesia Fibreboard Industry Tbk IFII 

Ifishdeco Tbk IFSH 

Indocement Tunggal Prakarsa Tbk INTP 

Lautan Luas Tbk LTLS 

Merdeka Copper Gold Tbk. MDKA 

Optima Prima Metal Sinergi Tbk OPMS 

Saraswanti Anugerah Makmur Tbk SAMF 

Semen Baturaja (Persero) Tbk SMBR 

Solusi Bangun Indonesia Tbk SMCB 

Semen Indonesia (Persero) Tbk SMGR 

Satyamitra Kemas Lestari Tbk SMKL 

Timah Tbk TINS 

Waskita Beton Precast Tbk WSBP 

Wijaya Karya Beton Tbk WTON 

Kapuas Prima Coal Tbk ZINC 
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dikoreksi 

10. 8 Desember 

2025 

Konsultasi bab 4 

lanjutan dan 

pemahaman 

eviews 12 

Ganjil  

2025/2026 

Sudah 

dikoreksi 

11. 12 Desember 

2025 

Konsultasi hasil 

dan interpetasi 

eviews 12  

Ganjil  

2025/2026 

Sudah 

dikoreksi 

12. 16 Desember 

2025 

Konsultasi 

skripsi bab 4-5 

Ganjil  

2025/2026 

Sudah 

dikoreksi 

13. 16 Desember 

2025 

Revisi penulisan, 

abstrak dan bab 

4 

Ganjil  

2025/2026 

Sudah 

dikoreksi 

 

 

                 Malang, 16 

Desember 2025 

                      Dosen 

Pembimbing 

Ditya Permatasari, M. S. A., Ak, 
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