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ABSTRACT 

The study is conducted with the aim of examining the effect of 

corporate social responsibility on systematic risk in companies 

listed on the IDX for the period of 2016-2020. This study adds 

financial flexibility and research and development investment as 

moderators which are still remain unexplored in Indonesia. This 

research is expected to be able to make investors consider social 

responsibility as a factor in making investment decisions. The data 

taken are stock prices, annual reports and sustainability reports 

which are secondary data. Data collection using purposive 

sampling method with certain criteria so that the number of 

samples in this study amounted to 43 companies. In testing the 

hypothesis using panel data regression analysis techniques with 

eviews. The results of the regression analysis show that the 

existence of corporate social responsibility has a significant 

positive effect on systematic risk. The moderating variable of 

financial flexibility does not affect the relationship between CSR 

and systematic risk. Then the research and development investment 

variables weaken the relationship between CSR and systematic 

risk. Therefore, management is expected to pay attention to R&D 

investment in making CSR policies. This study explains that R&D 

investment is one of the important roles in company sustainability. 

 

KEYWORDS: Corporate Social Responsibility; Financial 

Flexibility; Research and Development Investment; Systematic 

Risk; Sustainability Report. 

 

ABSTRAK 

Penelitian dilakukan dengan tujuan untuk menguji pengaruh 

tanggung jawab sosial terhadap risiko sistematis pada perusahaan 

terdaftar di BEI periode 2016-2020. Penelitian ini menambahkan 

fleksibilitas keuangan dan investasi penelitian dan pengembangan 

sebagai pemoderasi yang masih belum diteliti di Indonesia. 

Variabel kontrol pada penelitian ini terdiri dari return of asset, 

return of equity, ukuran perusahaan, dividen per saham, dividend 

payout ratio, dan tata kelola perusahaan. Diharapkan dengan 

penelitian ini, investor dapat menjadikan tanggung jawab sosial 

sebagai faktor pertimbangan pengambilan keputusan dalam 

berinvestasi. Data yang diambil berupa harga saham, laporan 

tahunan, dan laporan keberlanjutan yang merupakan data sekunder. 

Pengumpulan data menggunakan metode purposive sampling 

dengan kriteria tertentu sehingga jumlah sampel dalam penelitian 

ini sebesar 43 perusahaan. Dalam pengujian hipotesis 

menggunakan teknik analisis regresi data panel dengan eviews. 

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa adanya tanggung jawab 

sosial memberikan pengaruh signifikan positif terhadap risiko 

sistematis. Variabel moderasi fleksibilitas keuangan tidak 

mempengaruhi hubungan CSR dan risiko sistematis. Hasil 
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penelitian membuktikan bahwa variabel investasi penelitian dan 

pengembangan memperlemah hubungan CSR dan risiko sistematis. 

Oleh karena itu, manajemen diharapkan dapat memperhatikan 

investasi R&D dalam membuat kebijakan CSR. Penelitian ini 

menjelaskan bahwa investasi R&D merupakan salah satu peran 

penting dalam keberlanjutan perusahaan. 

 

KATA KUNCI: Fleksibilitas Keuangan; Laporan Keberlanjutan; 

Investasi Penelitian Dan Pengembangan; Risiko Sistematis; 

Tanggung Jawab Sosial. 

PENDAHULUAN 

Dalam melakukan investasi, risiko menjadi salah satu pertimbangan penting investor dalam 
mengambil keputusan. Investor berinvestasi dengan tujuan untuk mendapat imbalan (return) 
yang maksimal dengan nilai risiko yang minimum. Menurut Puspitaningtyas (2017) 
menjelaskan bahwa hubungan antara return dan risiko adalah positif dan linier yang artinya 
jika return suatu investasi yang didapatkan semakin tinggi maka risiko yang dimiliki juga 
tinggi dan sebaliknya. Wibowo (2017) mendefinisikan bahwa risiko dapat mencerminkan 
faktor internal maupun eksternal perusahaan yang mempengaruhi nilai saham.  

Secara umum, risiko terbagi menjadi dua yaitu risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. 
Risiko tidak sistematis merupakan risiko yang dapat dihilangkan melalui diversifikasi 
portofolio dan dipengaruhi oleh faktor internal (Paramitasari, 2014). Kemudian risiko 
sistematis merupakan risiko yang tidak dapat dihindari dan dipengaruhi oleh faktor 
eksternal (Darmawati, 2015).  

Para investor akan lebih tertarik melakukan investasi dalam pasar modal daripada pasar 
uang seperti deposito karena mengharapkan keuntungan yang lebih besar (Paramitasari, 
2014). Dalam mengelola investasi keuangan yang berhubungan dengan pasar modal 
terdapat risiko pasar atau yang disebut dengan risiko sistematis. Perubahan pasar kini 
menjadi faktor yang dapat mempengaruhi imbalan yang didapatkan dalam investasi 
(Rahmawati, 2015). Ketika melakukan investasi, investor akan melakukan analisa kinerja 
saham terlebih dahulu. Jika kinerja saham perusahaan tersebut positif maka investor akan 
mendapatkan keuntungan dan sebaliknya. Oleh karena itu, investor memerlukan informasi 
yang relevan yang dapat mendeskripsikan kinerja saham dari perusahaan tersebut.  

Sebagian besar penelitian menggunakan kinerja akuntansi seperti ROA, ROE, dan kinerja 
pasar (Tobin’q) sebagai proksi kinerja keuangan perusahaan (Agustin et al., 2013; Arsal, 
2021; Rohmawati & Shenurti, 2020; Rosikah et al., 2018). Adapun penelitian yang dilakukan 
oleh Utami dan Darmawan (2019) menggunakan elemen ROA, ROE, DER, EPS, dan 
MVA dalam mengukur nilai saham perusahaan. Namun kinerja keuangan perusahaan tidak 
hanya dapat diukur menggunakan kinerja akuntansi. Risiko sistematis juga dapat 
mencerminkan kinerja perusahaan (Park et al., 2017). Perusahaan yang memiliki risiko 
sistematis tinggi mencerminkan kinerja perusahaan tersebut kurang efektif. Penelitian ini 
akan dilakukan dengan pengukuran yaitu risiko sistematis perusahaan.  

Pada awal tahun 2020 adanya penyakit menular Coronavirus Disease of 2019 (Covid-19) 
membawakan dampak ekonomi yang besar secara global. Rizwan et al. (2020) 
memproyeksikan ekonomi secara global mengalami penurunan sebesar 3% dari produk 
domestik bruto (PDB) rill tahun 2020. Untuk memperlambat penyebaran virus, masyarakat 
diharapkan dapat mengurangi kegiatan bersosialisasi dan mengurangi mobilitas (Tambunan, 
2020). Adanya kebijakan Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) yang dikeluarkan 
pemerintah menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan bertahan dimasa pandemi. 
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Perdagangan pasar modal merasakan dampak yang signifikan akibat Covid-19. Penurunan 
signifikan pada Indeks Harga Saham (IHSG) di Bursa Efek Indonesia (BEI) dicerminkan 
saat terpaparnya kasus positif di Indonesia. 

 

 

Sumber: IDX (2021) 

Dari grafik dapat dilihat, indeks di pasar modal Indonesia bergerak fluktuatif sejak awal 
Maret 2020. Dalam 5 tahun terakhir IHSG mencapai titik terendah yaitu pada tahun 2020. 
Menurut Tambunan (2020), salah satu penyebab IHSG turun diakibatkan oleh banyaknya 
investor yang melakukan aksi jual saham. Kondisi pandemi membuat para investor perlu 
melakukan adaptasi dalam kegiatan berinvestasi (Santoso & Erstiawan, 2021). Investor 
perlu menyaring, menganalisis, dan menyusun kembali portofolio yang dimiliki. Investor 
juga perlu melakukan analisis fundamental dan teknikal untuk mendapatkan tingkat 
pengembalian tinggi dengan tingkat risiko rendah pada kondisi pandemi ini. Darmayanti et 
al. (2021) melakukan penelitian yang menjelaskan bahwa adanya pengaruh pandemi Covid-
19 terhadap risiko sistematis. Kondisi pandemi ini mendorong pentingnya penelitian ini 
dilakukan untuk menganalisis lebih dalam faktor yang dapat mempengaruhi risiko 
sistematis yang diharapkan dapat membantu para investor untuk mengambil kebijakan 
dalam berinvestasi. 

Berdasarkan teori investasi dalam Capital Asset Pricing Model (CAPM), risiko sistematis 
mendefinisikan risiko sebagai beta (Nguyen et al., 2020). Beta saham menunjukkan 
sensitivitas imbalan saham terhadap perubahan imbalan pasar. Terdapat beberapa 
perdebatan yang berbeda dalam penggunaan indeks saham yang tepat sebagai proksi pasar 
saham untuk pengukuran beta. Chabachib (2020) menggunakan beberapa indeks saham 
dalam pengukuran beta seperti indeks return LQ-45, SRI-KEHATI, PEFINDO-25, 
BISNIS-27, IDX-30 dan KOMPAS-100. 

Beberapa penelitian menghitung beta menggunakan return IHSG (Andriani, 2010; 
Eduarnus, 2001; Taliawo & Atahau, 2007). Adapun penelitian yang dilakukan oleh Sartono 
dan Zulaihati (1998) menjelaskan bahwa IHSG memiliki kelemahan dan tidak cukup 
mencerminkan kondisi pasar yang sebenarnya. Penelitiannya menjelaskan bahwa indeks 
LQ45 sebagai proksi lebih baik yang dapat mencerminkan kondisi pasar. Pada penelitian 
yang dilakukan Basu dan Rizzuto (1995) di Amerika Serikat memiliki pendapat yang 
berbeda di mana indeks S&P 500 tidak dapat mewakili perubahan pasar saham Amerika 
Serikat sebenarnya. Dari penelitian yang dilakukan oleh Chabachib (2020); Lestari dan 
Candraningrat (2013) menyimpulkan bahwa proksi return pasar menggunakan indeks LQ45 
maupun indeks IHSG tidak memiliki perbedaan yang signifikan. Penelitian ini akan 

Gambar 1. 
Grafik IHSG 

2017-2021 
___________ 
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menggunakan return IHSG pada BEI sebagai proksi return pasar dalam menghitung nilai 
beta.  

Pada tahun 2007 telah dilaksanakan konferensi UN Global Compact dengan tujuan agar 
pelaku bisnis dalam kegiatan operasional perusahaan dapat memperhatikan lingkungan 
hidup dan sosial (Raka, 2018). Di Indonesia, permasalahan lingkungan kini menjadi 
perhatian oleh para investor, konsumen, dan pemerintah (Hidayat et al., 2020). Terdapat 
beberapa perusahaan yang masih belum memperhatikan dampak lingkungan dan sosial 
yang ditimbulkan dari praktik bisnis. Seperti pada kasus perusahaan PT Bukit Asam Tbk 
yang menyebabkan sungai keruh dari kegiatan pertambangan (Globalnews.net, 2018). 
Adapun kerusakan ekosistem pantai serta sungai dikarenakan oleh aktivitas tambang PT 
Aneka Tambang Tbk (Prabowo, 2021).  

Kepedulian terhadap tanggung jawab sosial perusahaan kini menjadi peran penting dalam 
operasional perusahaan (Park et al., 2017). Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan 
salah satu alternatif yang mendorong perusahaan dalam pengambilan keputusan 
operasional. Tidak hanya memperhatikan dari sisi faktor keuangan namun juga perlu 
didasari oleh kondisi lingkungan kini dan pada masa depan (Tunggal, 2014). Beberapa 
perusahaan di Indonesia menyajikan tanggung jawab sosial tersebut dalam laporan yang 
mencerminkan kontribusi yang telah dilakukan perusahaan dalam aktivitas operasional 
dengan pengelolaan lingkungan, keselamatan kerja, dan masyarakat.  

Park et al. (2017) menjelaskan bahwa perusahaan perlu menunjukkan komitmennya dalam 
menerapkan tanggung jawab sosial kepada para pemangku kepentingan, seperti karyawan, 
konsumen, pemasok, dan lain-lain. Menurut data KPMG (2017) membuktikan bahwa 
adanya peningkatan perusahaan dalam pengungkapan CSR secara sukarela. Menurut 
Kiryanto et al. (2021) perusahaan yang melakukan pengungkapan CSR akan mendapatkan 
respon positif dari masyarakat dan pemangku kepentingan. Pengungkapan tanggung jawab 
sosial dinilai dapat meningkatkan kepercayaan investor, kinerja ekonomi yang unggul, dan 
memberi sinyal positif dalam pasar modal (Albuquerque et al., 2017; Eriandani & Wijaya, 
2021). Oleh karena itu, penyajian CSR atau CSR disclosure menjadi salah satu cara untuk 
mengurangi risiko dan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.  

Dengan menyajikan CSR akan memberikan nama baik pada perusahaan tersebut sehingga 
para investor ataupun stakeholder dapat menilai melalui tanggung jawab sosial perusahaan 
terhadap lingkungan (Djoutsa et al., 2020). Selain itu, konsumen akan lebih tertarik pada 
perusahaan yang telah melakukan kontribusi terhadap masyarakat maupun lingkungan. Hal 
tersebut akan berdampak pada peningkatan penjualan pada perusahaan dan meningkatkan 
keberlangsungan suatu perusahaan (Wulandari & Erna, 2013).  

Selain itu, dengan adanya penyakit virus Covid-19 ini membawa keadaan darurat bagi 
kesehatan masyarakat. Kondisi pandemi Covid-19 memiliki kolerasi dengan konsep triple 
bottom line dalam CSR yaitu people, profit, dan planet. Di mana pemasok hewan liar yang 
mengabaikan regulator menyebabkan kerugian relevan bagi masyarakat (Hsiao et al., 2021). 
Hal tersebut menyebabkan masyarakat luas menghadapi risiko yang dapat mengancam 
nyawa serta kesehatan individu sosial. Maka dari itu, risiko akibat kejadian tidak terduga ini 
perlu dipertimbangkan dalam operasional perusahaan. Jika suatu perusahaan sebelumnya 
memiliki langkah penghindaran risiko, ketika menghadapi kondisi pandemi, perusahaan 
dapat merepons dengan tepat sehingga dapat menghindari krisis. Dengan latar belakang 
Covid-19, penelitian ini dilakukan untuk membuktikan apakah kinerja CSR dapat menjadi 
ketahanan perusahaan terhadap risiko sistematis. Pentingnya penelitian ini dilakukan agar 
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dapat menjadi referensi bagi perusahaan untuk meningkatkan penilaian risiko. Begitu pula 
untuk pengambilan keputusan tepat bagi investor. 

Penyajian laporan mengenai kinerja sosial dan lingkungan menjadi peran penting untuk 
mengurangi risiko perusahaan. Tidak hanya melalui kinerja keuangan, para pemangku 
kepentingan dan investor juga melihat kinerja sosial dan lingkungan sebagai salah satu 
pertimbangan. Menurut hasil penelitian yang dilakukan oleh Albuquerque et al. (2017), Cai 
et al. (2016), Darmawati (2015), Djoutsa et al. (2020), Eriandani dan Wijaya (2021) 
membuktikan bahwa CSR memberikan pengaruh negatif terhadap risiko sistematis. 
Bertolak belakang dengan penelitian Afifah dan Syafruddin (2021) di Indonesia yang 
menggambarkan pengaruh positif antara CSR dengan risiko sistematis. Adapun hasil 
penelitian yang berbeda yaitu penelitian yang dilakukan oleh Hassouna dan Salem (2021), 
Jung et al. (2018), Park et al. (2017) menjelaskan bahwa CSR tidak berpengaruh terhadap 
risiko sistematis. Paragina dan Leon (2020), Silalahi et al. (2020) menyimpulkan tidak adanya 
pengaruh CSR terhadap risiko sistematis di Indonesia. Dari beberapa penelitian di atas 
masih terdapat banyak hasil yang berbeda dan tidak konsisten.  

Dalam pengukuran CSR, Park et al. (2017) menggunakan database MSCI ESG yang fokus 
pada isu komunitas, tata kelola, lingkungan, hubungan karyawan, hak asasi manusia, dan 
produk sebagai dimensi tanggung jawab sosial. Sedangkan Eriandani dan Wijaya (2021) 
melihat dari pengungkapan kinerja sosial dan lingkungan pada laporan tahunan perusahaan. 
Penelitian ini mengukur tanggung jawab sosial menggunakan indeks Global Reporting 
Initiative (GRI). Peneliti melakukan analisis pengungkapan indeks GRI G4 yang diambil dari 
laporan keberlanjutan perusahaan (Ariyani, 2016; Darmawati, 2015). 

Berbeda dengan penelitian sebelumnya Albuquerque et al. (2017); Cai et al. (2016); Devie et 
al. (2019); Djoutsa et al. (2020); Matsumura et al. (2014); dan Xue et al. (2017), penelitian ini 
menguji kembali pengaruh tanggung jawab sosial terhadap risiko sistematis dengan 
menambah variabel investasi penelitian dan pengembangan (research and development) serta 
variabel fleksibilitas keuangan sebagai variabel moderasi (Guo et al., 2020). Hasil penelitian 
yang dilakukan Guo et al. (2020) menjelaskan bahwa fleksibilitas keuangan memperlemah 
hubungan negatif antara CSR dan risiko sistematis. Namun investasi penelitian dan 
pengembangan tidak berdampak pada hubungan CSR pada risiko sistematis. Penelitian ini 
akan menguji kembali dengan penambahan dua variabel moderasi dengan sampel 
perusahaan di Indonesia (2016-2020) yang berbeda dengan penelitian yang telah diuji Guo 
et al. (2020) yang menggunakan sampel perusahaan di Negara China. 

Kontribusi teori dari penelitian ini adalah memperkaya implikasi teori pemangku 
kepentingan dan teori kontinjensi. Kemudian, penelitian yang dilakukan dapat memberikan 
informasi luas bagi investor untuk pengambilan keputusan yang tepat dalam investasi pasar 
modal terutama dengan mempertimbangkan pergerakan pasar modal pada situasi pandemi 
covid-19. Selain itu, juga dapat sebagai antisipasi bagi perusahaan dalam menghadapi 
guncangan ekonomi. Hasil penelitian ini akan menjawab tiga pertanyaan penelitian: (1) 
Apakah CSR berpengaruh signifikan terhadap risiko perusahaan? (2) Apakah fleksibilitas 
keuangan memperlemah pengaruh CSR terhadap risiko sistematis? (3) Apakah R&D 
Investment memperlemah pengaruh CSR terhadap risiko sistematis? Penelitian ini 
memberikan pemahaman lebih lanjut dan mengeksplorasi hubungan antara CSR terhadap 
risiko perusahaan. 

TINJAUAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Teori pemangku kepentingan 
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Teori pemangku kepentingan mendorong perusahaan untuk bertanggung jawab atas semua 
pemangku kepentingan dan tidak hanya pemegang saham (Donaldson & Preston, 1995). 
Menurut Freeman (1994), pemangku kepentingan terdiri dari dalam maupun luar 
perusahaan seperti karyawan, pelanggan, pemasok, masyarakat, dan pemegang saham. Inti 
dari teori ini supaya manajer perusahaan dapat memaksimalkan kekayaan semua pemangku 
kepentingan. Sebagai contohnya, jika terjadi konflik hubungan antara para pemangku 
kepentingan, manajer perusahaan yang menerapkan CSR dapat menyelesaikan konflik 
tersebut dengan baik sehingga risiko yang terjadi pada perusahaan juga akan berkurang. 
Dengan begitu, dapat disimpulkan apabila perusahaan berhasil mengelola hubungan dengan 
pemangku kepentingan secara efektif, maka akan membantu pengembangan kinerja 
perusahaan menjadi lebih baik. 

Teori contingency 

Teori contingency menjelaskan tentang efektivitas perusahaan (Katz & Kahn, 1966). 
Keberlangsungan perusahaan tergantung pada kesesuaian antara struktur dan lingkungan 
perusahaan. Teori ini menjelaskan bahwa terdapat lebih dari satu desain atau cara untuk 
mencapai efektivitas. Perusahaan dapat melakukan desain pada struktur perusahaan yang 
lebih sesuai dengan strategi bisnisnya. Perusahaan yang menggunakan struktur yang tidak 
sesuai akan menurunkan kinerjanya (Schlevogt, 2002). 

Begitu pula dengan implementasi CSR juga bergantung pada karakteristik industri 
perusahaan tersebut. Hal tersebut mengakibatkan CSR dapat memberikan dampak positif 
atau negatif tergantung pada apakah tindakan tersebut sesuai dengan kondisi dan faktor 
lainnya. Kemudian beberapa penelitian mengenai hubungan CSR dengan risiko sistematis 
secara bertahap muncul di bawah perspektif kontingensi. Guo et al. (2020) menjelaskan 
bahwa adanya pengaruh variabel moderasi seperti fleksibilitas keuangan terhadap hubungan 
CSR dan risiko sistematis. Adapun Zeng et al. (2020) mendeskripsikan bahwa liputan media 
negatif dapat memperlemah hubungan pengungkapan air terhadap risiko perusahaan. 
Dengan demikian, peneliti menambahkan variabel moderasi fleksibilitas keuangan dan 
R&D investment untuk meningkatkan pemahaman lebih lanjut tentang hubungan CSR dan 
risiko sistematis perusahaan. 

Risiko sistematis 

Darwanis dan Andina (2013) mengungkapkan bahwa risiko merupakan salah satu kejadian 
yang dapat membawakan pengaruh tidak menguntungkan. Oleh karena itu, investor dalam 
melakukan investasi akan mengestimasi dan memprediksi risiko yang terdapat dalam suatu 
perusahaan melalui faktor yang mempengaruhi. Investor dan manajer investasi akan 
memperhatikan risiko perusahaan untuk mendapatkan return yang optimal dalam melakukan 
investasi suatu perusahaan (Rahmani et al., 2017). 

Terdapat 2 macam risiko yaitu risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. Risiko sistematis 
merupakan suatu risiko yang terdapat di pasar modal yang di mana risiko tersebut akan 
selalu ada dan tidak dapat dihilangkan dengan diversifikasi. Risiko tidak sistematis 
merupakan risiko yang disebabkan oleh karakteristik perusahaan dan tidak berhubungan 
dengan perubahan pasar. Risiko tersebut dapat dihilangkan serta dapat diversifikasi 
(Rorong et al., 2017). 

Risiko sistematis atau risiko pasar ini merupakan risiko yang terjadi karena pengaruh 
kejadian di luar perusahaan. Risiko tersebut dapat dipengaruhi oleh faktor luar seperti 
kebijakan pemerintah, tingkat bunga deposito, tingkat inflasi, nilai tukar valuta asing, dan 
lain-lain (Azizah, 2018). 
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Nana dan Erman (2017) menjelaskan bahwa risiko sistematis dapat mempengaruhi pasar 
secara keseluruhan. Risiko sistematis juga disebut dengan risiko umum adalah risiko yang 
timbul melalui faktor fundamental makroekonomi. Dalam pengukuran risiko sistematis 
menggunakan beta pasar (β). Menurut Alghifari (2013) beta pasar merupakan beta dari 
suatu sekuritas yang relatif terhadap risiko sistematis. Beta pasar dapat mengukur respon 
dari masing-masing sekuritas terhadap pergerakan pasar.  

Risiko sistematis memiliki potensi dalam mempengaruhi tingkat kinerja suatu perusahaan 
dan harga pasar saham karena risiko tersebut bersifat tidak dapat dikontrol. Menurut 
Alghifari (2013) risiko sistematis dapat mendeskripsikan perubahan tinggi atau rendahnya 
return saham individu terhadap return saham pasar melalui nilai beta. Nilai beta akan 
mencerminkan risiko yang akan ditanggung oleh investor ketika terjadi perubahan return 
pasar.  
Beta saham memiliki hubungan positif terhadap imbalan saham. Ketika nilai beta saham 
naik maka imbalan saham juga akan meningkat. Hubungan antara nilai return saham dengan 
harga saham berbanding terbalik. Jika harga suatu saham meningkat tandanya return dari 
saham tersebut rendah. Dapat disimpulkan bahwa ketika beta saham naik akan 
menyebabkan harga saham turun, return dari saham tersebut meningkat yang berarti risiko 
sistematis naik (Alghifari, 2013).  

Hubungan tanggung jawab sosial dengan risiko sistematis 

Djoutsa et al. (2020) menjelaskan bahwa risiko sistematis yang berhubungan dengan 
perusahaan dapat dipengaruhi oleh keputusan manajemen dalam operasi, pendanaan, dan 
investasi perusahaan tersebut. Beberapa diantara keputusan manajemen akan 
mempengaruhi risiko sistematis perusahaan. Perusahaan yang ingin menerapkan praktik 
sosial terhadap lingkungan tentu dipengaruhi oleh keputusan manajemen. Keputusan 
manajemen menjadi salah satu faktor penting dalam menerapkan praktik sosial terhadap 
lingkungan. Integrasi CSR dan risiko sistematis dilihat sebagai investasi jangka panjang di 
mana jauh lebih relevan dan penting daripada biaya jangka pendek yang terlibat dalam 
integrasi mereka (Eriandani & Wijaya, 2021). Oleh karena itu, risiko sistematis menjadi 
ukuran yang tepat dalam hubungan antara keputusan manajemen dalam praktik sosial dan 
volatilitas keuntungan perusahaan dalam jangka panjang.  

Risiko sistematis yang tinggi dapat dikarenakan adanya potensi tuntutan hukum karena 
kinerja lingkungan dan sosial yang kurang. Xue et al (2017) melakukan penelitian yang 
mempelajari pengaruh dimensi operasional dan manajerial terhadap tingkat risiko 
perusahaan. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa CSR berpengaruh terhadap tingkat 
risiko perusahaan secara keseluruhan. 

Perusahaan yang mengungkapkan kinerja ekonomi, lingkungan, sosial, dan masyarakat 
dideskripsikan sebagai perusahaan yang memiliki hubungan yang baik dengan pemangku 
kepentingan (Nayenggita et al., 2019). Hubungan tersebut memungkinkan perusahaan dapat 
mengantisipasi kekhawatiran pemangku kepentingan sehingga perusahaan dapat melakukan 
pelestarian lingkungan yang diharapkan dapat mengurangi ketidakstabilan keuangan 
perusahaan. Tanggung jawab sosial tidak hanya dapat meningkatkan manajemen risiko 
namun juga memberikan perlindungan kekayaan. Kinerja lingkungan yang tinggi dapat 
memungkinkan mengurangi risiko perusahaan (Bukit et al., 2018; Muhammad et al., 2015). 

Cai et al. (2016) menjelaskan bahwa kinerja lingkungan yang baik dapat membawakan 
berbagai manfaat kepada masyarakat dan perusahaan. Manfaat peningkatan kinerja 
lingkungan dapat berasal dari berbagai sumber seperti peningkatan kekayaan pemegang 
saham melalui perlindungan seperti asuransi, manajemen risiko yang lebih baik, daya tarik 
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pasar kepada pelanggan dengan pendekatan strategis, dan transparansi yang lebih baik. 
Dapat disimpulkan bahwa tanggung jawab sosial dapat mengurangi risiko sistematis 
perusahaan. 

Risiko sistematis perusahaan merupakan risiko yang dapat mempengaruhi harga saham di 
pasar modal. Pada umumnya berdasarkan penelitian sebelumnya, risiko sistematis dapat 
diukur melalui besarnya nilai beta (Alghifari, 2013; Annisa et al., 2014; Azizah, 2018; 
Parhusip et al., 2017). Nilai beta merupakan parameter yang digunakan untuk mengetahui 
tingkat risiko sistematis. Nilai beta dapat menunjukkan sensitivitas harga saham terhadap 
pergerakan pasar modal.  

Perusahaan yang mengungkapkan tanggung jawab sosial cenderung memiliki keterbukaan 
informasi yang lebih transparan tentang aktivitas pengelolaan lingkungan, karyawan, dan 
hasil dari upaya tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh Bouslah et al. (2018) berpendapat 
bahwa pengungkapan dan transparansi tersebut memungkinkan pengurangan asimetri 
informasi antara perusahaan dan investor  sehingga dapat mengurangi tingkat risiko 
sistematis perusahaan. Oleh karena itu, dapat disimpulkan sementara bahwa tanggung 
jawab sosial memiliki hubungan signifikan negatif terhadap risiko sistematis.  

H1: Adanya pengaruh negatif antara tanggung jawab sosial terhadap risiko sistematis. 

Pengaruh fleksibilitas keuangan dan investasi penelitian dan pengembangan 
sebagai pemoderasi 

Guo et al. (2020) menjelaskan bahwa hubungan antara CSR terhadap risiko sistematis dapat 
dipengaruhi oleh beberapa faktor lain. Penelitian ini akan menambahkan variabel moderasi 
fleksibilitas keuangan dan R&D investment. 

Fleksibilitas keuangan 

Fleksibilitas keuangan mencerminkan kemampuan perusahaan mendapatkan keuntungan 
terhadap peluang yang tidak terduga (Zolfigol & Zolfigol, 2019). Ketika krisis keuangan 
atau situasi ekonomi memburuk, perusahaan yang memiliki fleksibilitas keuangan tinggi 
dinilai mampu mencegah efek destruktif. Kemudian, ketika adanya peluang keuntungan 
perusahaan juga mampu berinvestasi menggunakan biaya rendah (Kurt & Hulland, 2013).  

Perusahaan yang fleksibel secara finansial dapat memasuki pasar modal dengan mudah 
(Takami, 2016). Hal tersebut dapat memberikan jaminan kepada para pemangku 
kepentingan. Selain itu, daya saing perusahaan akan meningkat yang dapat mendorong 
pendapatan perusahaan bertambah. Semakin fleksibel perusahaan maka semakin efektif 
kemampuan perusahaan dalam mengubah jumlah dan waktu arus kas. Zhang et al. (2020) 
mendeskripsikan bahwa fleksibilitas keuangan mengacu pada kemampuan perusahaan 
dalam memperoleh sumber daya keuangan pada waktu yang tepat.  

Fleksibilitas keuangan tinggi dapat membantu perusahaan mempertahankan kapasitas 
hutang sehingga perusahaan dapat memilih investasi yang lebih baik (Guo et al., 2020). 
Arslan-ayaydin et al. (2014) menyimpulkan ketika krisis keuangan terjadi, perusahaan 
dengan fleksibilitas keuangan akan memiliki peluang lebih besar untuk berinvestasi. Di 
samping itu, adanya keuangan yang fleksibel dapat membantu perusahaan dalam 
pembangunan keberlanjutan. Kinerja tersebut dapat meningkatkan loyalitas investor dalam 
pilihan investasi sehingga dapat mengurangi risiko sistematis perusahaan.  

H2: Fleksibilitas keuangan melemahkan hubungan antara CSR pada risiko sistematis. 
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Investasi penelitian dan pengembangan 

Invovasi perusahaan merupakan suatu proses eksplorasi untuk menciptakan produk atau 
layanan baru serta meningkatkan tingkat keefisiensi operasional (Ozer & Zhang, 2014). 
Kemampuan inovasi dapat mendorong perkembangan perusahaan dan menciptakan 
kesejahteraan kepada para pemangku kepentingan. Research and development (R&D) dapat 
menciptakan diferensiasi produk sehingga dapat meningkatkan daya saing dan keunggulan 
kompetitif perusahaan (Guo et al., 2020). 

Perusahaan yang menuangkan investasi R&D dalam kegiatan CSR dapat membantu 
membangun nama baik perusahaan sehingga dapat menjadi pilihan investasi para investor 
(Padgett & Moura-leite, 2014). Selain itu, adanya investasi R&D yang mendalam mengenai 
kesejahteraan sosial dapat memberikan layanan baru kepada pelanggan. Investasi R&D 
dapat mendorong inovasi pengembangan produk dan layanan yang berkaitan dengan CSR 
seperti memperbagus produk yang lebih kreatif dan kompleks. Penerapan investasi R&D 
yang dapat meningkatkan CSR seperti melakukan inovasi produk maupun mengembangkan 
proses produksi yang lebih ramah lingkungan. Dengan kata lain, investasi R&D dapat 
meningkatkan loyalitas pelanggan terhadap CSR di mana akan mengurangi risiko sistematis 
perusahaan.    

H3: Investasi penelitian dan pengembangan melemahkan hubungan antara CSR pada risiko sistematis 

METODE 

Penelitian ini membahas pengaruh dari CSR terhadap risiko sistematis dari perusahaan yang 
terdaftar pada BEI pada periode tahun 2016 hingga tahun 2020. Periode penelitian 
menggunakan tahun 2016-2020 dengan alasan merupakan data terbaru. Penelitian 
menggunakan data panel dengan periode 5 tahun terakhir (t = 5). Analisis menggunakan 
data panel dapat memudahkan peneliti menganalisa pasar saham dan melihat indikator 
kinerja ekonomi perusahaan yang terdaftar di BEI selama beberapa tahun terakhir. 
Pengambilan data menggunakan purposive sampling di mana sampel tersebut harus memenuhi 
kriteria tertentu. Tabel 1 menunjukkan seleksi data yang dapat dijadikan sebagai sampel. 
Kriteria-kriteria yang termasuk sampel yaitu: (1) Perusahaan yang terdaftar di BEI periode 
2016-2020; (2) Perusahaan memiliki laporan tahunan lengkap yang terdaftar di BEI dari 
periode 2016 hingga 2020; (3) Perusahaan memiliki laporan keberlanjutan yang dibutuhkan 
untuk penelitian pada tahun 2016 – 2020; (4) Perusahaan memiliki harga saham pasar dari 
periode tahun 2016 hingga 2020 yang terdaftar di situs www.finance.yahoo.com. 

Keterangan              Jumlah  

Perusahaan terdaftar di BEI per 27 Apr 2021 730  Perusahaan 
Perusahaan yang tidak terdaftar di BEI 2016-2020 (217) Perusahaan 
Perusahaan yang tidak memiliki laporan tahunan 2016-2020 (356) Perusahaan 
Perusahaan yang tidak memiliki laporan keberlanjutan 2016-2020 (102)  Perusahaan  
Perusahaan yang tidak memiliki harga saham pasar 2016-2020 (12)  Perusahaan 
Perusahaan yang memenuhi kriteria  43  Perusahaan  
Jumlah data penelitian (43 x 5) 215 Data 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2021 

Tabel 2 merincikan hasil uji outlier untuk ketiga model penelitian. Uji outlier dilakukan untuk 
menghapus data-data yang menyimpang. Pengujian menggunakan metode Studentized Deleted 
Residual (SDR) (Winarno, 2009). Nilai residual dikatakan menyimpang jika lebih besar dari 
+1,96 dan lebih kecil dari -1,96. Maka jumlah data yang digunakan untuk menguji hipotesis 

Tabel 1. 
Perusahaan 

yang dijadikan 
sampel 

penelitian 
___________ 
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untuk model 1 sebanyak 194 data, model 2 sebanyak 178 data, dan model 3 sebanyak 181 
data.  

 

 Model 1 
(CSR) 

Model 2 
(CSR*FLEX) 

Model 3 
(CSR*RD) 

Jumlah data sebelum outlier 215 data 215 data 215 data 
Jumlah data outlier (21) data (37) data (34) data 

Jumlah data penelitian  194 data 178 data 181 data 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2021 

Variabel dan definisi operasional variabel 

Variabel dependen 

Risiko sistematis merupakan risiko pada pasar saham. Risiko ini dapat diukur dengan 
melalui koefisien beta β. Beta saham mencerminkan sensivitas saham dengan pergerakan 
pasar saham. Beta mengukur tingkat kepekaan pengembalian sekuritas yaitu dengan 
pengembalian pasar. Beta dihitung dengan regresi imbalan harga saham dengan imbalan 
harga pasar (Eriandani & Wijaya, 2021; Xue et al., 2017). 

Jika beta semakin besar maka menunjukkan semakin besar sensitivitas pengembalian 
sekuritas tersebut terhadap perubahan pengembalian pasar. Jika β > 1 artinya saham 
cenderung mengalami kenaikan dan penurunan lebih tinggi dibandingkan dengan 
perubahan pasar. Jika β < 1 berarti saham cenderung mengalami penurunan atau kenaikan 
lebih rendah daripada perubahan pasar. Oleh karena itu, risiko sistematis yang tinggi akan 
mengurangi ketertarikan investor dalam melakukan investasi (Parhusip et al., 2017).  

Pengambilan data beta saham dari harga saham perusahaan setiap periode dan indeks 
IHSG. Dengan menghitung return saham dan return saham IHSG (A Muhammad & 
Witiastuti, 2016). Rumus menghitung return saham sebagai berikut: 

 

Rt  = return saham pasar pada tahun ke-t  

Pt  = harga saham pasar pada tahun ke-t  

Pt-1 = harga saham pasar pada tahun ke t-1 

Rumus beta dapat dijabarkan sebagai berikut (Xue et al., 2017) : 

 

 

Di mana:  

Rm = Pengembalian pasar 

Rp  = Pengembalian portofolio 

  = Standar deviasi portofolio 

Tabel 2.  
Data 
penelitian 
model 
___________ 
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  = Standar deviasi pasar 

Variabel independen 

Tanggung jawab sosial perusahaan dapat dilihat dari pengungkapan pada laporan 
keberlanjutan perusahaan (Tahu, 2019). Pelaporan tanggung jawab sosial yang menilai 
kinerja ekonomi, lingkungan, sosial, dan masyarakat dengan menggunakan indeks GRI G4 
atau Global Reporting Iniative (Juniawati, 2018). Penelitian ini akan menggunakan indeks GRI 
G4 yang terdiri dari 91 item dengan pengukuran binari. 

Variabel kontrol 

Ukuran perusahaan atau firm size (SIZE) merupakan salah satu variabel penentu terhadap 
tingkat risiko perusahaan. Ukuran perusahaan dapat dihitung melalui logaritma natural dari 
total aset (Xue et al., 2017). Pengukuran menggunakan logaritma natural agar dapat 
menyederhanakan data ukuran perusahaan yang besar hingga triliun tanpa mengubah 
proposi yang sebenarnya (Dang et al., 2017; Setiawan & Mahardika, 2019). 

Profitabilitas dapat diukur melalui return of asset (ROA) dan return of equity (ROE). Penelitian 
yang dilakukan menjelaskan bahwa ROA dan ROE dapat mempengaruhi profitabilitas 
saham dan tingkat risiko sistematis perusahaan (Campbell et al., 2010). Oleh karena itu, Cai 
et al. (2016) dan Djoutsa et al. (2020) menggunakan kedua rasio profitabilitas (ROA dan 
ROE) untuk mengendalikan risiko sistematis. ROA merupakan rasio yang menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam menggunakan sumber daya alamnya (Nuzula et al., 2019). 
Suatu perusahaan yang memiliki ROA tinggi maka akan menghasilkan keuntungan 
perusahaan yang tinggi di mana semakin baik perusahaan mengelola aset yang (Putri & 
Lautania, 2016). Rumus menghitung ROA sebagai berikut (Putri et al., 2017): 

 

ROE adalah rasio yang mengukur efektif perusahaan menggunakan modal atau equitas 
untuk menghasilkan keuntungan yang maksimal (Putri et al., 2017). Rasio ini menilai 
efisiensi dalam memanfaatkan modal yang ada. Jika ROE semakin tinggi berarti posisi 
pemiliki perusahaan semakin kuat. Rumus menghitung ROE sebagai berikut 
(Peranginangin, 2019): 

 

Dividen merupakan tanda tersedianya keuntungan perusahaan dan nilai pembayaran 
dividen memberikan informasi pertumbuhan tingkat keuntungan (Asmirantho & Yuliawati, 
2015). Dividend per share (DPS) diperlukan untuk mengetahui seberapa besar keuntungan 
yang diperoleh dari investasi pasar saham. DPS menunjukkan jumlah sebenarnya dari 
dividen dibagikan per lembar saham (Arsal, 2021).  

Dividend payout ratio (DPR) adalah rasio yang menghitung banyaknya keuntungan yang 
dibagikan untuk pemegang saham dengan keuntungan bersih yang dihasilkan perusahaan 
tersebut (Nana & Erman, 2017). Rasio tersebut dapat dihitung dengan rumus di bawah ini: 

 

atau 
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Kualitas tata kelola (CGI) suatu perusahaan akan memiliki pengaruh terhadap investor, 
kinerja keuangan, dan tingkat risiko perusahaan (Djoutsa et al., 2020). Hapsari (2017) 
menjelaskan bahwa penerapan tata kelola perusahaan diharapkan dapat meningkatkan 
kemajuan terhadap kinerja perusahaan. Tata kelola yang baik dapat meningkatkan 
transparansi informasi kinerja perusahaan. Transparansi informasi akan dibutuhkan oleh 
pasar. Good corporate governance adalah suatu sistem yang dapat mengontrol dan mengatur 
perusahaan sehingga dapat menghasilkan nilai tambah untuk stakeholders (Salsabila & 
Muhammad, 2017). Pengambilan data tata kelola perusahaan menggunakan indeks 
governance quality yang terdiri dari 7 item melalui pengukuran binari di mana jika sesuai 
dengan indeks dinilai 1 jika tidak 0. Indeks tersebut meliputi komposisi direksi, aktivitas 
direksi, komite audit, dan kepemilikan saham (Lee et al., 2014). Penjabaran detail indeks 
tersebut disajikan pada lampiran 2. 

Variabel moderasi 

Penelitian ini menggunakan fleksibilitas keuangan dan investasi penelitian dan 
pengembangan sebagai variabel moderasi. Variabel fleksibilitas keuangan dapat diukur 
menggunakan rasio hutang terhadap aset. Penelitian ini menggunakan perhitungan yang 
direkomendasikan oleh Kurt dan Hulland (2013) yaitu dengan menghitung rasio hutang 
kemudian dikurangi rata-rata rasio hutang industri dibagi dengan standar deviasi rasio 
hutang dan dikalikan dengan minus 1. Investasi penelitian dan pengembangan diukur 
menggunakan pengeluaran penelitian dan pengembangan dibagi dengan total penjualan 
(Honoré et al., 2015).  

Teknik dan model penelitian 

Pendekatan kuantitatif adalah metode tradisional yang sering dipakai oleh para peneliti. 
Data pendekatan kuantitatif sebagian besar akan dihitung dan dianalisis menggunakan 
matematika ataupun statistik (Space, 2014). Penelitian ini akan menggunakan pendekatan 
kuantitatif di mana data yang diambil berbentuk angka dari laporan tahunan perusahaan 
yang kemudian diolah menggunakan aplikasi Eviews 11. Informasi dari laporan tahunan 
perusahaan merupakan data sekunder yang diunduh dari website.  

Penelitian ini akan menguji statistik deskriptif, pengujian outlier, pengujian model terbaik (uji 
Chow dan uji Hausman), dan pengujian hipotesis. Penelitian model 1 akan menguji pengaruh 
CSR terhadap risiko sistematis dan variabel kontrol lainnya. Model 2 akan menambahkan 
fleksibilitas keuangan sebagai variabel moderasi. Model terakhir menggunakan investasi 
R&D sebagai variabel moderasi. Berikut merupakan persamaan regresi: 

(1) BETAit = α0 + α1CSRit + α2SIZEit + α3ROAit + α4ROEit + α5DPRit + α6DPSit 

+ α7CGIit + it 

(2) BETAit = α0 + α1CSRit + α2FLEXit + α3CSRit*FLEXit + α4SIZEit + α5ROAit +  

α6ROEit + α7DPRit + α8DPSit + α9CGIit + it 

(3) BETAit = α0 + α1CSRit + α2RDit + α3CSRit*RDit + α4SIZEit + α5ROAit + 

α6ROEit + α7DPRit + α8DPSit + α9CGIit + it 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Model Prob Kesimpulan 

Model 1 (CSR) 0,0000 Fixed effect model (FEM) 
Model 2 (CSR*FLEX) 0,0000 Fixed effect model (FEM) 
Model 3 (CSR*RD) 0,0000 Fixed effect model (FEM) 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2021 

Sebelum ke tahap pengujian hipotesis, perlu melakukan pengujian model terbaik. Tahap 
pengujian menggunakan uji Chow dan uji Hausman. Pengujian tersebut bertujuan untuk 
memilih model terbaik dari fixed effect model (FEM), random effect model (REM), dan common 
effect model. Hasil pengujian Chow, jika probabilitas lebih kecil dari 0,05 maka model terbaik 
berupa FEM. Tabel 3 menunjukkan hasil uji Chow untuk ketiga model terbaik yaitu fixed 
effect model (prob < 0,05).  

Model Prob Kesimpulan 

Model 1 (CSR) 0,0019 Fixed effect model (FEM) 
Model 2 (CSR*FLEX) 0,0021 Fixed effect model (FEM) 
Model 3 (CSR*RD) 0,0000 Fixed effect model (FEM) 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2021 

Selanjutnya uji Hausman bertujuan untuk menentukan model terbaik antara FEM dan REM. 
Jika probabilitas lebih kecil dari 0,05 maka model terbaik berupa FEM. Dari tabel 4 
mendeskripsikan model terbaik untuk ketiga model yaitu fixed effect model (prob <0,05).  

Variabel N Rata-rata Maks Min 
Std 

Deviasi 

BETA 215 0,9944 2,3084 -0,1522 0,5063 
CSR 215 0,3059 0,7363 0,0330 0,1549 
FLEX 215 -0,0000 2,0976 -5,4669 1,0000 
RD 215 0,0085 0,2580 0,0000 0,0253 
ROA 215 0,0457 0,5267 -0,1143 0,0891 
ROE 215 0,1201 1,4509 -2,5434 0,3200 
DPR 215 0,3566 6,1082 -8,8156 1,0059 
DPS 215 167,9239 3.465 0,0000 395,7815 
SIZE (dlm 
miliyar) 

215 151.000 1.510.000 2.110 301.000 

CGI 215 0,4339 0,6452 0,2581 0,0899 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2021 

Beta saham merupakan tolak ukur variabel dependen dari penelitian yaitu risiko sistematis. 
Untuk menghitung beta saham didapatkan dari regresi harga saham perusahaan dengan 
harga pasar (Annisa et al., 2014). Menurut Ariyani, 2016 menjelaskan bahwa risiko 
sistematis memiliki hubungan dengan pergerakan harga pasar. Dapat dilihat dari Tabel 5 
bahwa nilai rata-rata beta saham sebesar 0,9944. Maka dapat disimpulkan dari 215 data yang 
diolah menunjukkan nilai β mendekati 1 yang artinya sebagian besar perusahaan memiliki 
harga saham cenderung mengalami fluktuatif lebih tinggi dibandingkan dengan perubahan 
pasar.  

Tabel 3.  
Hasil uji 

Chow 
___________ 

Tabel 4.  
Hasil uji 

Hausman 
___________ 

Tabel 5.  
Hasil uji 
statistik 

deskriptif 
___________ 
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Tanggung jawab sosial yang diukur menggunakan indeks GRI merupakan variabel 
independen yang mengukur kinerja perusahaan. Darmawati (2015) mendeskripsikan bahwa 
skor CSR menjelaskan upaya perusahaan dalam melestarikan lingkungan dalam operasional. 
Nilai skor CSR memiliki nilai rata-rata 0,3059 atau sebesar 30,59% dari skala 100%. Dari 
data yang diolah dapat disimpulkan pengungkapan atau pelaksanaan tanggung jawab sosial 
yang dilakukan oleh sebagian besar perusahaan menunjukkan rendah. Hal tersebut 
mencerminkan sebagian besar perusahaan perlu lebih memberi perhatian dalam upaya 
melestarikan lingkungan, hubungan karyawan, masyarakat, dan pelanggan. 

Pengujian hipotesis 

Uji F berfungsi untuk dapat menjelaskan pengaruh variabel secara bersama-sama terhadap 
variabel dependen. Dari Tabel 6 dapat dilihat nilai probabilitas untuk ketiga model sebesar 
0,0000 atau lebih kecil dari 0,05. Maka dapat dijelaskan bahwa variabel dalam model 1, 2 
dan 3 secara stimultan mempengaruhi risiko sistematis. 

Variabel Dependen (Beta) Prob Kesimpulan 

Model 1 (CSR) 0,0000 Signifikan 
Model 2 (CSR*FLEX) 0,0000 Signifikan 
Model 3 (CSR*RD) 0,0000 Signifikan 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2021 

Tabel 7 menunjukkan adjusted R-square pada model 1, 2, dan 3 sebesar 71,07%, 69,86%, dan 
58,55%. Nilai adjusted R-squared semakin mendekati angka 1 artinya variabel independen, 
moderasi, dan kontrol semakin baik menjelaskan variasi dari variabel dependen. Dari nilai 
tersebut menjelaskan bahwa variabel CSR (model 1), dan penambahan variabel moderasi 
fleksibilitas keuangan (model 2) serta variabel kontrol lainnya cukup baik dapat menjelaskan 
variasi dari risiko sistematis. Namun untuk variabel CSR yang ditambah dengan investasi 
R&D sebagai moderasi dan variabel kontrol hanya dapat menjelaskan 58,55%. Kemudian 
sebanyak 41,45% lainnya dijelaskan oleh variabel-variabel yang tidak terdapat pada 
penelitian ini.  

Berdasarkan tabel hasil pengujian (Model 1) di atas dapat dilihat bahwa nilai probabilitas 
CSR lebih kecil dari 0,05. Dalam penelitian ini menjelaskan bahwa CSR yang diukur 
menggunakan indeks GRI berpengaruh positif terhadap risiko sistematis perusahaan dan 
bertolak belakang dengan hipotesis yang telah dibahas sebelumnya. Penelitian ini memiliki 
hasil yang sama dengan penelitian Afifah dan Syafruddin (2021) yang juga menggunakan 
sampel perusahaan Indonesia namun belum sejauh ini belum ada teori yang dapat 
mendukung hasil ini. Hasil tersebut berbeda dengan hasil penelitian Cai et al. (2016), 
Muhammad et al. (2015), Bukit et al. (2018), dan Djoutsa et al. (2020) yang berhasil 
membuktikan bahwa CSR berpengaruh signifikan negatif terhadap risiko sistematis. 
Matsumura et al. (2014) menjelaskan bahwa tanggung jawab sosial yang baik 
memungkinkan perusahaan mengungkapkan informasi lebih transparan mengenai aktivitas 
lingkungan mereka. Pengungkapan dan transparansi tersebut dapat menurunkan terjadinya 
kesimetrian informasi antara para investor dengan perusahaan sehingga akan mengurangi 
tingkat risiko sistematis perusahaan. Menurut teori pemangku kepentingan, CSR dapat 
memenuhi harapan pemangku kepentingan yang berbeda bagi perusahaan (Guo et al., 
2020). Investor dapat membeli atau menjual saham tidak hanya melihat dari kinerja 
perusahaan sebagai return namun juga memperhatikan kinerja dalam tanggung jawab sosial. 

Adapun hasil penelitian yang dilakukan Jung et al. (2018), Paragina dan Leon (2020), Park et 
al. (2017), Silalahi et al. (2020), dan Xue et al. (2017) yang menjelaskan bahwa hubungan 

Tabel 6.  
Hasil 
pengujian uji 
statistik F 
___________ 
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tanggung jawab sosial tidak signifikan terhadap risiko sistematis. Vo dan Arato (2019) 
menekankan adanya perbedaan karakteristik CSR di negara berkembang dan negara maju. 
Hasil penelitian yang tidak signifikan dapat adanya kesulitan dalam menemukan keterlibatan 
lingkungan perusahaan di Indonesia. Dari data yang diuji dari sampel perusahaan di 
Indonesia masih banyak perusahaan yang tidak mengungkapkan laporan keberlanjutan. 
Pemerintah diharapkan dapat mendorong perusahaan untuk mengimplementasi CSR. 

 Model 1  Model 2  Model 3  

CSR 0,4775 0,4211 0,7174 
 (0,0169) (0,0480) (0,0238) 
FLEX  0,0049  
  (0,9719)  
CSR*FLEX  0,1777  
  (0,3669)  
RD   27,8856 
   (0,0295) 
CSR*RD   -117,939 
   (0,0005) 
ROA -0,4978 -3,3931 -3.1016 
 (0,6512) (0,0000) (0,0847) 
ROE -0,6698 0,5138 -0,2205 
 (0,0773) (0,0002) (0,6914) 
SIZE 0,5247 0,5119 0,7564 
 (0,0000) (0,0004) (0,0000) 
DPR 0,0213 0,02905 0,0473 
 (0,4988) (0,3749) (0,3806) 
DPS 0,0000 0,0001 -0,0004 
 (0,2820) (0,1761) (0,2468) 
CGI -0,6526 -0,7348 -0,3349 
 (0,0126) (0,0076) (0,3981) 
Adjusted R-Square 0,7107 0,6986 0,5355 
Jumlah data 194 178 181 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2021 

Variabel kontrol ROA, ROE, DPR, DPS (model 1) tidak berpengaruh signifikan pada 
risiko perusahaan. Variabel tersebut tidak pengaruh terhadap risiko karena investor dalam 
melakukan keputusan investasi cenderung menganalisis teknikal daripada fundamental. 
Analisis teknikal berarti investor melakukan analisis kondisi pasar dan faktor eksternal yang 
mempengaruhi saham perusahaan (Paragina & Leon, 2020). Ukuran perusahaan memiliki 
signifikansi di bawah 0,05 yang menunjukkan hubungan signifikan positif terhadap risiko 
sistematis. Hasil penelitian selaras dengan penelitian yang dilakukan Hamidah dan Subhan 
(2015), Nana dan Erman (2017). Perusahaan yang semakin besar dan kompleks akan 
meningkatkan risiko. Jika terdapat perubahan lingkungan maka perusahaan besar akan lebih 
merasakan dampaknya. Tata kelola berpengaruh signifikan negatif terhadap risiko 
sistematis. Perusahaan yang memiliki tata kelola yang tinggi akan mengurangi risiko 
sistematis perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian Cai et al. (2016) dan Djoutsa 
et al. (2020). 

Variabel moderasi fleksibilitas keuangan (model 2) tidak mempengaruhi hubungan antara 
CSR dan risiko sistematis (p>0,05). Hasil ini bertolak belakang dengan hipotesis dan 

Tabel 7.  
Hasil 

pengujian 
CSR dan 

risiko 
sistematis 
(Variabel 

Dep: BETA) 
___________ 
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penelitian yang dilakukan dengan Guo et al. (2020) yang menjelaskan bahwa fleksibilitas 
keuangan dapat memperlemah hubungan CSR dan risiko. Perusahaan yang fleksibel 
keuangannya dapat meningkatkan dampak menguntungkan dari CSR pada risiko sistematis 
(Guo et al., 2020).  

Tabel 7 menunjukkan investasi R&D (model 3) dapat mempengaruhi hubungan CSR pada 
risiko sistematis (p<0,05). Investasi R&D dapat memperlemah hubungan CSR pada risiko 
sistematis sehingga hipotesis diterima (Guo et al., 2020). Inovasi dalam CSR diharapkan 
dapat meningkatkan daya saing dan keunggulan kompetitif perusahaan. Secara umum 
pengembangan inovasi dapat mendorong perusahaan mendapatkan keuntungan yang 
berkelanjutan yang dapat mengurangi risiko sistematis. Teori kontinjensi menjelaskan untuk 
mencapai efektivitas setiap perusahaan memiliki struktur yang berbeda-beda sesuai dengan 
kondisinya. Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel investasi dan 
pengembangan dengan sampel perusahaan di Indonesia dapat mempengaruhi hubungan 
CSR dan risiko sistematis.  

Pengungkapan CSR di Indonesia yang merupakan negara berkembang masih sangat sedikit 
dan relatif dasar. Jika praktik CSR perusahaan masih sedikit maka akan sulit untuk 
mengimplikasikan pada kinerja keuangan. Pemahaman investor di negara berkembang 
masih relatif lemah dibandingkan investor negara maju. Oleh karena itu, sebagian besar 
modus investasi tidak dapat dikaitkan secara langsung dengan tanggung jawab sosial. 

SIMPULAN 

Penelitian digunakan untuk melakukan pengujian pengaruh tanggung jawab sosial 
perusahaan terhadap risiko sistematis dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (2016-2020). Variabel dependen yang digunakan merupakan tanggung jawab 
sosial yang diukur dari skor CSR dengan standar GRI G4. Adapun variabel kontrol terdiri 
dari ROA, ROE, ukuran perusahaan, DPS, DPR, dan tata kelola perusahaan. Selain itu, 
penelitian ini juga menambahkan fleksibilitas keuangan dan investasi R&D sebagai 
pemoderasi. Dari hasil penelitian menjelaskan bahwa variabel CSR berpengaruh signifikan 
positif terhadap risiko sistematis perusahaan. Hasil tersebut berbeda dengan hipotesis yang 
dibuat dan sejauh ini belum ada teori yang dapat mendukung. Berdasarkan penelitian 
terdahulu, tanggung jawab sosial perusahaan yang baik dapat mengurangi risiko sistematis. 
Hasil penelitian dengan menambahkan variabel moderasi fleksibilitas keuangan tidak 
berpengaruh terhadap hubungan CSR dan risiko sistematis. Akan tetapi penambahan 
variabel investasi R&D sebagai pemoderasi memperlemah hubungan CSR dan risiko 
sistematis.  

Temuan penelitian ini memiliki implikasi teori yaitu memperluas teori pemangku 
kepentingan dan teori kontinjensi. Penelitian ini menunjukkan bahwa investasi R&D dapat 
memperlemah hubungan CSR pada risiko sistematis. Kesimpulan tersebut mendukung dan 
memperkaya teori kontinjensi. Untuk memanfaatkan aset pasar dengan sepenuhnya, faktor 
kapasitas internal seperti investasi R&D juga perlu dipertimbangkan. Penelitian ini 
memperdalam pengetahuan tentang interaksi investasi R&D terhadap hubungan CSR yang 
dapat mengurangi risiko sistematis. Perusahaan dalam membangun inovasi dan 
keberlanjutan, investasi R&D menjadi salah satu peran penting. Dengan penelitian ini, 
diharapkan manajer dalam membuat kebijakan CSR perlu mempertimbangkan pasar dan 
pesaing. Penelitian ini menyoroti masalah pengungkapan praktik CSR di Indonesia yang 
masih sedikit. Adapun keterbatasan penelitian seperti belum terdapat teori yang dapat 
mendukung hasil penelitian hubungan positif antara CSR dengan risiko sistematis. Oleh 
karena itu, penelitian ini dapat menjadi langkah pertama untuk serangkaian studi mengkaji 
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lebih dalam hubungan positif antara CSR dan risiko sistematis di negara Indonesia. Selain 
itu, masih sedikit pengungkapan CSR perusahaan pada laporan keberlanjutan di Indonesia. 
Adapun harapan untuk penelitian selanjutnya (1) menemukan teori yang mendukung 
hubungan CSR dan risiko sistematis; (2) memperbanyak sampel perusahaan. 

LAMPIRAN 
Lampiran 1 Pengukuran variable 

Variabel Pengukuran Sumber 

BETA Risiko sistematis. Meregresikan imbalan harga saham 
perusahaan dengan imbalan pasar IHSG.  

 

www.finance.yaho
o.com 

CSR Tanggung jawab sosial. Total indeks yang memenuhi 
GRI G4 / 91 

Laporan 
keberlanjutan 

FLEX Fleksibilitas keuangan. Menghitung rasio hutang 
dengan total hutang dibagi dengan total aset. 
Kemudian rasio hutang industri dikurangi rasio 
hutang perusahaan, dibagi dengan standar deviasi 
rasio hutang, dan dikali -1.  

Laporan tahunan 

RD Investasi R&D. Pengeluaran R&D dibagi total 
penjualan 

Laporan tahunan 

ROA Return on asset. Laba setelah pajak dibagi total aset. Laporan tahunan 
ROE Return on equity. Laba setelah pajak dibagi total ekuitas.  Laporan tahunan 
SIZE Ukuran perusahaan. Logaritma dari total aset. Laporan tahunan 
DPS Dividen per saham. Total dividen yang dibayarkan 

bagi lembar saham. 
Laporan tahunan 

DPR Dividend payout ratio. Total dividen yang dibayarkan 
bagi laba bersih. 

Laporan tahunan 

CGI Tata kelola perusahaan. Indeks tata kelola yang 
disajikan di lampiran 2 dibagi 7. Total item yang 
memenuhi dibagi 7. 

Laporan tahunan 

Lampiran 2 Indeks tata kelola 

Tipe Komponen Pengukuran 

Direksi 

Jumlah dewan direksi  “1” jika jumlah direktur lebih besar dari 
rata-rata sampel. “0” jika tidak. 

Jumlah direktur 
independen 

“1” jika jumlah direktur independen 
lebih besar dari rata-rata sampel. “0” 
jika tidak. 

Komite audit 

Komite audit “1” jika perusahaan terdapat komite 
audit. “0” jika tidak terdapat komite 
audit. 

Independensi “1” jika semua anggota komite audit 
independen. “0” jika tidak. 

Kepemilikan 
saham 

Kepemilikan saham 
terbesar 

“1” jika kepemilikan saham terbesar 
lebih besar dari rata-rata sampel. “0” 
jika tidak. 

Kepemilikan saham 
asing 

“1” jika kepemilikan saham asing lebih 
besar dari rata-rata sampel. “0” jika 
tidak. 
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Auditor eksternal Auditor Big 4  “1” jika auditor eksternal merupakan 
Big Four. “0” jika tidak. 
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