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ABSTRAK

PENGARUH TAX PLANNING, ENVIRONMENTAL, SOCIAL,
GOVERNANCE (ESG), PROFITABILITAS DAN EXCHANGE RATE
TERHADAP RETURN SAHAM
(Studi Kasus pada Perusahaan Sektor Manufaktur yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Tahun 2018-2023)

Oleh :
NADYA RIZKI APRILIANI

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh fax planning, environmental,
social, governance, profitabilitas dan exchange rate tethadap return saham pada
perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-
2023. Berdasarkan metode purposive sampling yang didapatkan sampel sejumlah
18 perusahaan dengan jumlah obscrvasi 108 sampel dengan sumber data berupa
laporan keuangan dan laporan sustainability report. Teknik analisis data
menggunakan analisis regresi linier berganda dengan alat bantu program SPSS
28.0. Hasil penelitian ini menunjukkan bzhwa tax planning tidak berpengaruh
terhadap return saham, sedangkan environmental, social, governance dan
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Exchange
rate tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham.

Kata kunci: Return Saham, Tax Planning, Environmental, Social, Governance,
Profitabilitas, Exchange Rate.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF TAX PLANNING, ENVIRONMENTAL, SOCIAL,
GOVERNANCE (ESG), PROFITABILITY AND EXCHANGE RATE ON
STOCK RETURN
(Case Studies on companies sector manufacturing on Indonesian Stock
Exchange in 2018-2023)

By:
NADYA RIZKI APRILIANI

This study aims to examine the effect of tax planning, environmental, social,
governance, profitabilitas dan exchange rate in manufacturing sector companies
on the Indonesia Stock Exchange in 2018-2023. Based on the purposive sampling
method, a sample of 18 companies was obtained with a total of 108 observations
with data sources in the form of financial statements and sustainability reports. The
data analysis technique uses multiple linear regression analysis with SPSS 28.0
program tools. The result of this study show that tax planning have no effect on
stock return, meanwhile environmental, social, gevernance and profitability have a
significant positif influence on stock return. Exchange rate have no effect on stock
return.

Kata kunci: Stock Return, Tax Planning, Environmental, Social, Governance,
Profitability, Exchange Rate.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pasar modal adalah pertemuan antara pihak investor yang kelebihan dana dan ingin
melakukan investasi dengan pihak perusahaan yang membutuhkan dana, dengan
cara melakukan jual beli surat berharga jangka panjangnya. Investor mempunyai
tujuan utama dalam menanamkan dananya ke dalam perusahaan yaitu untuk
mencari pendapatan atau tingkat kembalian investasi (refurn) baik berupa
pendapatan dividen maupun pendapatan dari selisih harga jual saham terhadap
harga belinya (capital gain) menurut Brigham dan Houston, (2012:125).
Prediktabilitas return saham memberikan kontribusi untuk mencapai keuntungan
tertinggi dengan risiko terendah, sehingga telah menjadi salah satu tema utama bagi
investor di seluruh dunia.

Investasi saham di pasar modal memiliki daya tarik tersendiri bagi investor
karena dua manfaat investasi pada saham perusahaan yang diperdagangkan secara
publik: dividen dan keuntungan modal. Dividen dibayarkan kepada pemegang
saham dari laba perusahaan, dan ini biasanya dilakukan dengan izin mereka. Selisih
positif antara harga beli dan harga jual saham inilah yang menimbulkan keuntungan
modal. Bisnis yang memilih untuk go public mengumpulkan dana untuk operasi
sehari-hari dengan menjual saham kepada investor.

Kegiatan yang berkaitan dengan penawaran umum dan perdagangan efek,

perusahaan publik yang terkait dengan efek, dan pasar modal secara keseluruhan



didefinisikan berdasarkan Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995. Saham,
obligasi, reksa dana, waran, hak, dan berbagai macam instrumen derivatif termasuk
opsi, futures, dan lainnya adalah contoh instrumen keuangan jangka panjang yang
diperdagangkan di pasar modal.

Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesian Stock Exchange (IDX)
merupakan pusat pasar modal di Indonesia sebagai tempat perdagangan saham yang
terorganisir, menyediakan fasilitas bagi emiten untuk mengumpulkan dana dan
investor untuk berinvestasi. Salah satu industri terpenting yang diperdagangkan di
bursa efek adalah manufaktur. Menurut Prawirosentono (2011), sektor manufaktur
merupakan sekumpulan bisnis terkait yang mengubah bahan baku menjadi produk
akhir yang lebih bernilai. Jika dijabarkan berdasarkan industri, jumlah emiten yang
terdaftar di BEI didominasi oleh bisnis manufaktur. Sebagai tempat bagi investor
ritel dan sumber pendanaan bagi perusahaan publik, Bursa Efek Indonesia
memegang peranan penting dalam pertumbuhan ekonomi negara ini. Karena
berinvestasi di pasar modal bersifat "low risk low return, high risk high return"—
artinya, risiko kecil akan memberikan tingkat keuntungan kecil dan risiko besar
akan memberikan keuntungan besar—investor dihadapkan pada keinginan untuk
memperoleh keuntungan maksimal dari nilai investasi sambil membuat keputusan
tentang tingkat risiko yang akan dihadapi. Untuk membuat keputusan yang tepat
tentang investasi di pasar modal, investor memerlukan akses ke informasi yang
relevan. Memperoleh laba dan menanggung risiko dengan ketidakpastian yang
lebih sedikit merupakan tujuannya. Hasil dari investasi keuangan dikenal sebagai

return saham.



Kedua jenis return tersebut adalah expected return (apa yang ingin dilihat
oleh investor) dan realised return (apa yang sebenarnya terjadi, yang sering disebut
actual return) (Jogiyanto, 2017). Aset keuangan juga mencakup ekspektasi akan
return. Sebagai bentuk kompensasi atas waktu dan risiko yang terlibat dalam
investasi, aset keuangan menunjukkan bahwa investor siap untuk mengeluarkan
sejumlah uang sekarang sebagai imbalan atas arus kas masa depan. Dengan
menginvestasikan uang mereka pada sesuatu sekarang, investor bertaruh pada
potensi nilai masa depan. Investor aset keuangan juga mengincar keuntungan yang
besar dari investasinya. Melalui studi dan upaya untuk melakukan tindakan yang
berkaitan dengan investasi pada sahamnya, tujuan untuk mencapai keuntungan
maksimum diupayakan untuk terpenuhi. Tiga pendekatan untuk menganalisis dan
memilih saham, yaitu analisis teknikal, analisis fundamental dan analisis
informasional. Sebagai alat analisis saham, dalam penelitian ini penulis
menggunakan pendekatan analisis fundamental.

Tax Planning Irawahyudi (2017) menjelaskan bahwa perencanaan pajak
merupakan proses yang dilakukan oleh wajib pajak untuk mengatur kegiatan
usahanya dengan memanfaatkan berbagai celah hukum perpajakan yang ada. Hal
ini memungkinkan perusahaan untuk membayar pajak dengan jumlah yang sekecil-
kecilnya. Memaksimalkan laba sekaligus mengurangi kewajiban pajak perusahaan
merupakan salah satu cara untuk meningkatkan laba saham melalui strategi
perpajakan. Berdasarkan analisis data dalam penelitian Uyun (2023), perencanaan
pajak berpengaruh terhadap laba saham. Tingkat laba saham yang relatif tinggi akan

menjadi hasil dari tingkat persiapan pajak yang dilakukan perusahaan. Hal ini



bertentangan dengan hasil penelitian Yeowono (2024) yang tidak menemukan
adanya korelasi antara persiapan pajak dengan keuntungan finansial yang diperoleh
oleh pelaku pasar saham. Artinya tax planning tidak berpengaruh terhadap return
saham. Tinggi rendahnya refurn saham tidak dipengaruhi oleh tax planning atau
perencanaan pajak yang dibuat perusahan.

Faktor berikutnya yang memiliki hubungan dengan refurn saham adalah
Environmental, Social, Governance (ESG). ESG secara umum dapat diartikan
sebagai suatu konsep yang mengedepankan aktivitas pembangunan, bisnis maupun
investasi berkelanjutan. Aktivitas tersebut akan mengacu pada kriteria utama yang
meliputi lingkungan, sosial serta tata kelola. Perusahaan yang menerapkan konsep
environmental, social, governance diharuskan mengelola setiap investasinya
dengan penuh tanggung jawab.

Berdasarkan hasil penelitian (Torre et al., 2020) menunjukkan bahwa ESG
berpengaruh positif terhadap return saham. Perusahaan yang mampu menerapkan
prinsip ESG dalam menjalankan operasionalnya akan berpengaruh pada
keuntungan perusahaan yang diperoleh. Semakin baik kinerja ESG suatu
perusahaan dapat tercermin pada pasar modal yang berpengaruh positif terhadap
return saham. Hasil berbeda diperoleh dalam penelitian Aditama (2022) yang
menemukan bahwa environmental score memiliki pengaruh negatif dan signifikan
terhadap return saham, social score tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
return saham, governance score tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap

return saham.



Rasio profitabilitas pada penelitian ini diproksikan dengan rasio Return On
Asset (ROA). ROA mengukur seberapa baik manajemen menggunakan semua aset
untuk menghasilkan keuntungan atau laba. Rasio ini menggabungkan antara laba
sebelum pajak dengan total aset. Semakin besar ROA perusahaan, semakin besar
pula tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan tersebut (Fakhruddin dan
Hadianto, 2011). Artinya makin banyak laba yang dibagikan kepada investor maka
semakin besar menarik perhatian investor. Studi mengenai hubungan ROA dengan
return saham sering digambarkan sebagai hubungan yang signifikan. Pernyataan
ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Sanjaya & Maulida (2023).

Faktor lain yang dapat memengaruhi return saham adalah exchange rate.
Exchange rate (nilai tukar) dalam manajemen keuangan didefinisikan sebagai suatu
tingkatan dari mata uang yang akan dilakukan pertukaran dengan mata uang
lainnya. Nilai tukar merupakan nilai mata uang suatu negara dibandingkan dengan
nilai mata uang negara lain yang di pengaruhi oleh kondisi perekonomian suatu
negara. Apabila kondisi suatu negara tidak stabil, maka nilai tukar juga akan
mengalami perubahan (Suriyani & Sudiartha, 2018). Peranan nilai tukar dalam
perkembangan ekonomi di Indonesia sangat berperan penting, terjadinya perubahan
nilai tukar rupiah berpengaruh terhadap harga saham dan perolehan refurn. Menurut
penelitian Qotrunnada dkk., 2021 menemukan hasil nilai tukar mempunyai
pengaruh signifikan terhadap return saham. Berbeda dengan penelitian
dikemukakan sebelumnya, hasil penelitian Amrulah & Iskandar (2022)

menunjukkan bahwa exchange rate berpengaruh negatif terhadap return saham.



Artinya perubahan nilai tukar rupiah tidak berpengaruh terhadap penurunan

maupun kenaikan return saham.

Penulis akan melakukan penelitian pada perusahaan manufaktur.

Berdasarkan hasil observasi awal yang telah dilakukan menunjukkan bahwa refurn

saham pada semua sektor yang terdaftar di BEI mengalami penurunan return saham

sepanjang tahun 2018 hingga 2023.

Tabel 1.1. Return Saham Semua Sektor di BEI Tahun 2018-2023

Tahun Rata-
No. Sektor 2018 2019 2020 2021 2022 2023  Rata
1. Pertanian -0,7% -1,6% -0,1%  2,1% -0,9% 0,5%  -0,13%
2. Pertambangan 44% -39% 3,2% 2% -0,1% -1,3% 0,73%
3. Manufaktur 0,7% -7,5% 12,8% 12,6% -3,9% -3,2% 1,92%
4. Properti, Real Estate, Konstruksi -1%  -38% -2,7% 3.2% -2,4% -0,9% -1,25%
5. [Infrastruktur, Utiliti, Transportasi  -1,3% -0,5% -1,1% 11% 2,1% -0,3% 1,65%
6. Finansial 79% 14,7% -03% 114% -1,5% 2,1%  5,05%
7. Perdagangan, Servis, Investasi 27%  3,3% -43% 28,6% 2,5% -6,4%  4,39%
Rata-Rata 1,81% 0,10% 1,06% 10,15% -0,59% -1,94%

Sumber: Bursa Efek Indonesia (Data diolah peneliti, 2024)

Berdasarkan data pada tabel di atas menunjukkan bahwa terjadi penurunan

nilai return saham masing-masing sektor dari tahun 2018-2023. Salah satunya

sektor properti, real estate, dan konstruksi dalam 6 tahun terakhir mengalami

penurunan setiap tahunnya, kemudian sektor manufaktur mengalami penurunan

return saham cukup signifikan yang mulanya 0,7% menjadi -7,5%. Dilihat juga

bahwa rata-rata dari setiap tahun cenderung mengalami penurunan. Penurunan

return saham yang terjadi pada beberapa perusahaan artinya perusahaan tidak

mampu berinvestasi dan cenderung mengahasilkan kerugian. Sebaliknya jika

perusahaan memiliki refurn saham yang rendah memberikan pengaruh bahwa

kompensasi yang akan diterima oleh para investor sangat kecil. Adanya kesulitan



bagi manajer untuk menentukan faktor-faktor yang paling berpengaruh dalam usaha
meningkatkan return saham.

Berdasarkan fenomena yang telah dikemukakan dapat disimpulkan bahwa
perkembangan harga saham selama 2018-2023 pada perusahaan manufaktur
mengalami fluktuasi setiap tahunnya. Terjadinya fluktuasi harga saham
dikarenakan faktor kinerja perusahaan dan faktor ekonomi makro. Pengaruh faktor
kinerja perusahaan dapat dilihat dari laba operasional dan laba bersih per lembar
saham serta beberapa rasio yang menggambarkan kemampuan manajemen dalam
mengelola perusahaan sedangkan faktor ekonomi makro merupakan faktor yang
secara langsung memengaruhi naik dan turunnya harga saham. Timbulnya fluktuasi
harga saham yang sering terjadi, menyebabkan berkurangnya rasa kepercayaan
investor untuk melakukan investasi. Penelitian ini penulis akan pengkaji faktor-
faktor apa saja yang dapat memengaruhi peningkatan refurn saham. Faktor-faktor
yang dimaksud meliputi fax planning, environmental, social, governance,
profitabilitas dan exchange rate.

Penelitian ini akan menghasilkan data yang nantinya dapat dijadikan
sebagai bahan pertimbangan bagi perusahaan pada manufaktur dalam mengambil
kebijakan dan strategi yang dibutuhkan sehingga perusahaan-perusahaan tersebut
bisa menemukan dan meningkatkan refurn saham yang diperoleh. Diharapkan bisa
menjadi bahan evaluasi bagi para investor faktor apa saja yang berpengaruh
terhadap return saham sehingga investor dapat meminimalkan faktor risiko dari

aktivitas investasi yang investor lakukan.



1.2.

Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian diatas, adapun rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu:

a.

1.3.

Bagaimana tax planning berpengaruh terhadap return saham pada
perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2023?
Bagaimana environmental, social, governance berpengaruh terhadap return
saham pada perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia Tahun
2018-2023?

Bagaimana profitabilitas berpengaruh terhadap refurn saham pada
perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2023?
Bagaimana exchange rate berpengaruh terhadap return saham pada

perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2023?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dikemukakan sebelumnya, adapun tujuan

penelitian sebagai berikut:

a.

Menguji dan menganalisis pengaruh tax planning terhadap return saham
pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2018-2023.

Menguji dan menganalisis pengaruh environmental, social, governance
terhadap return saham pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2023.



C.

1.4.

Menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap refurn saham
pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2018-2023.

Menguji dan menganalisis pengaruh exchange rate terhadap return saham
pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

tahun 2018-2023.

Manfaat Penelitian

Adapun penelitian ini memiliki manfaat sebagai berikut:

a.

Manfaat Teoritis
Sebagai literatur dalam pengembangan media pembelajaran dan menambah
wawasan serta sebagai referensi untuk penelitian selanjutnya mengenai
pengaruh tax planning, environmental, social, governance, profitabilitas
dan exchange rate terhadap return saham pada perusahaan sektor
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2023.
Manfaat Praktis
Penelitian ini manfaatnya secara praktik diharapkan dapat berguna kepada
pihak-pihak terkait baik secara tidak langsung ataupun langsung mengenai
return saham diantaranya:
1) Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat membuah perusahaan memperhatikan
aspek-aspek mengenai tax planning, environmental, social, governance,

profitabilitas dan exchange rate guna meningkatkan return saham.



2)

3)

Bagi Pihak Lain

Penelitian ini diharapkan dapat membantu pihak-pihak terkait dalam
pengambilan keputusan agar lebih memperhatikan aspek-aspek
mengenai tax planning, environmental, social, governance,
profitabilitas dan exchange rate guna menentukan return aham dalam
pengambilan keputusan.

Bagi Penelitian Selanjutnya

Penelitian ini diharapkan menjadi bahan referensi dan rujukan bagi
penulis yang akan melakukan penelitian serupa dengan topik yang sama,
serta dapat mengembangkan dan meningkatkan kualitas penelitian

berikutnya agar penelitian selanjutnya dapat lebih maksimal.
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