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Abstract 

 

This study aims to provide empirical evidence on the influence of growth 

opportunity, sales growth, and corporate social responsibility on stock returns. 

The study was conducted on non-cyclicals consumer companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange from 2020 to 2024, and hypothesis testing was 

performed using the Eviews 13 application. A total of 17 companies were 

selected using purposive sampling techniques based on criteria aligned with the 

research objectives. The results revealed that the variables of growth 

opportunity, sales growth, and corporate social responsibility simultaneously 

have a significant impact on stock returns. Specifically, growth opportunity and 

sales growth have a positive and significant impact on stock returns, while 

corporate social responsibility does not influence stock returns 

 

Keywords: Growth Opportunity; Sales Growth; and Corporate Social 

Responsibility 

 
Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh growth opportunity, sales 

growth, dan corporate social responsibility terhadap return saham. Penelitian ini dilakukan terhadap 

perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020 sampai dengan 

2024, pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan aplikasi Eviews 13. Terdapat 17 sampel 

perusahaan yang dipilih dengan menggunakan teknik purposive sampling dengan menggunakan beberapa 

kriteria yang sesuai dengan kebutuhan penelitian. Berdasarkan hasil pengujian, mengungkapkan bahwa 

variabel growth opportunity, sales growth, dan corporate social responsibility secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. Secara parsial growth opportunity dan sales growth berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap return saham. Sedangkan corporate social responsibility tidak berpengaruh 

terhadap return saham 

 

Kata Kunci : Growth Opportunity; Sales Growth; dan Corporate Social Responsibility 

 

PENDAHULUAN 

Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 1 Tahun (2022:9), laporan keuangan 

merupakan seuatu penyajian terstruktur dari posisi keuangan dan kinerja keuangan entitas. 

Umumnya laporan keuangan terdiri dari laporan posisi keuangan, laporan laba rugi, laporan 

perubahan ekuitas, laporan arus kas serta catatan atas laporan keuangan (Wahyudi, 2022). 

Fenomena return saham terjadi pada sektor barang konsumen primer menunjukkan 

persentase indeks harga saham negatif. Pada tahun 2020, sektor barang konsumen primer mencatat 

angka indeks harga saham negatif sebesar -16,48%. Begitu pula pada tahun 2021, persentase 
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indeks harga saham sektor barang konsumen primer kembali menunjukkan angka negatif, yakni -

16,00%. Hal ini mencerminkan bahwa keadaan pasar pada sektor barang konsumen primer pada 

tahun tersebut mengalami penurunan (Bunayah & Hariani, 2023). Dikutip dalam website 

amp.kontan.ac.id, saham-saham perusahaan besar yang termasuk dalam sektor indeks ini juga 

menunjukkan hasil yang serupa. Dalam periode yang sama, PT. HM Sampoerna Tbk (HMSP) 

yang semulanya memiliki harga saham Rp. 1.533 menjadi Rp. 980 atau mengalami penurunan 

35,97%, PT Mayora Indah Tbk (MYOR) juga mengalami penurunan harga saham dari Rp. 2.968 

menjadi Rp. 2.040 atau menurun sebesar 30,93% dan PT Astro Agro Lestari Tbk (AALI) 

mengalami penurunan harga saham dari Rp. 11.490 menjadi Rp 7.900 atau menurun sebesar 

35,90%.  

Fenomena serupa juga terjadi pada PT. Unilever Indonesia Tbk (UNVR), yang menjadi 

salah satu perusahaan besar dalam sektor barang konsumen primer. Berdasarkan penelitian 

Rahmat dkk., (2023), harga saham PT. Unilever Indonesia Tbk (UNVR) mengalami penurunan 

signifikan pada tahun 2022 yang diakibatkan oleh meningkatnya persaingan di sektor barang 

konsumen. Kinerja saham unilever mengalami penurunan yang cukup besar saat pandemi 

berlangsung, dengan rata-rata harga saham sebelum pandemi sebesar Rp 9.292 yang kemudian 

menurun menjadi Rp 5.535 selama pandemi atau mengalami penurunan sebesar 40,42%. 

Penurunan yang signifikan ini disebabkan oleh menurunnya daya beli masyarakat serta penurunan 

volume penjualan produk perusahaan.  

Return merupakan pengembalian atau hasil yang diterima investor saat berinvestasi pada 

suatu perusahaan. Perusahaan yang memiliki nilai baik akan menyajikan gambaran atas return 

besar. Dengan adanya return yang besar, membuat seorang investor terdorong untuk bertransaksi 

di pasar modal melalui upaya pembelian saham perusahaan (Najmah dkk., 2021). Menurut 

Handayani, (2021) saham merupakan surat berharga yang berasal dari perusahaan berbentuk 

perseroan terbatas yang melakukan penawaran umum (Initial Public Offering/IPO). Menurut 

Nurlatifah et al., (2024) mendefinisikan return saham sebagai tingkat pengembalian yang 

dirasakan investor dari suatu investasi yang telah dilakukan dalam periode. Pengembalian ini dapat 

berupa dividen atau capital gain. Para investor yang mencari imbal hasil dalam waktu jangka 

pendek akan memperoleh capital gain, sedangkan investor yang berfokus pada imbal hasil jangka 

panjang akan menerima penghasilan dalam bentuk dividen.  

Hartyawan dkk., (2023), mengatakan bahwa indikator growth opportunity mencerminkan 

sebuah perusahaan untuk mempertahankan posisi ekonominya di tengah pertumbuhan ekonomi 

dan bisnis. Perusahaan dengan growth opportunity yang tinggi memiliki nilai investasi yang cukup 

signifikan, terutama dalam aset tetap yang memiliki usia ekonomis kurang dari satu tahun. 

Investasi tersebut dilakukan melalui pembangunan pabrik baru, pembelian mesin baru, teknologi 

informasi yang utama dan perluasan pasar. Dengan adanya investasi yang besar, perusahaan yang 

mempunyai growth opportunity yang tinggi juga akan mempunyai profitabilitas yang besar. 

Semakin tinggi growth nya, maka profitabilitas perusahaan akan semakin meningkat (Govanni 

dkk., 2023).  

Beberapa penelitian terdahulu telah membahas pengaruh antara growth opportunity 

terhadap return saham. Berdasarkan penelitian Matruty dkk., (2023) ditemukan bahwa growth 

opportunity memiliki pengaruh terhadap return saham. Dalam penelitian tersebut menjelaskan, 

growth opportunity menggambarkan kemungkinan perusahaan untuk meningkatkan laba di masa 

mendatang. Para investor biasanya lebih tertarik pada perusahaan yang memiliki prospek 

pertumbuhan yang baik karena mereka mengharapkan bahwa kenaikan laba akan memberikan 

dampak positif pada nilai saham. Sedangkan, Sevitiana dkk., (2021) dalam penelitiannya 
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membuktikan bahwa growth opportunity tidak berpengaruh terhadap return saham. Hal ini 

disebabkan karena potensi growth opportunity suatu perusahaan dinilai dengan menggunakan 

indikator-indikator perkembangan, sementara potensi growth opportunity sendiri merupakan 

aspek yang tidak dapat diukur dengan jelas.  

Nasution dkk., (2023), mendefinisikan sales growth (pertumbuhan penjualan) adalah 

peningkatan penjualan dari tahun ke tahun. Sales growth (pertumbuhan penjualan) dapat dianggap 

memiliki pengaruh terhadap return saham. Dengan adanya peningkatan penjualan yang tinggi, 

maka keuntungan yang diperoleh perusahaan juga akan semakin besar, sehingga menjamin 

kelangsungan operasional dan keberadaan perusahaan tersebut. Ketika tingkat sales growth suatu 

perusahaan semakin tinggi, perusahaan tersebut dianggap berhasil dalam menerapkan strateginya. 

(Maramis dkk., 2021). 

Beberapa penelitian terdahulu telah membahas pengaruh antara sales growth terhadap 

return saham. Menurut penelitian yang dilakukan Maramis dkk., (2021), menunjukkan bahwa 

sales growth memiliki pengaruh dan signifikan terhadap return saham. Hubungan ini muncul 

karena peningkatan penjualan mencerminkan keadaan kesehatan finansial perusahaan, 

keberhasilan strategi bisnis, serta potensi keuntungan di masa depan, hal ini menarik minat investor 

untuk melakukan investasi lebih besar pada saham perusahaan tersebut, sehingga mendorong 

kenaikan harga saham dan memberikan return yang lebih tinggi. Sementara itu, penelitian 

Kristiawan (2023), menyatakan bahwa sales growth memberikan pengaruh negatif dan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap return saham.  

Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan suatu tindakan yang dilaksanakan oleh 

perusahaan di luar kegiatan yang memberikan keuntungan langsung bagi perusahaan tersebut 

sebagai bentuk tanggung jawab entitas terhadap sosial dan lingkungan sekitar tempat mereka 

beroperasi. CSR dapat dianggap sebagai tolak ukur kinerja perusahaan yang mampu menarik 

penilaian positif dari para investor. Hal ini disebabkan oleh harapan akan keuntungan atau 

pengembalian (return) yang bisa lebih besar. Oleh karena itu, penerapan dan pengungkapan CSR 

sewajarnya menjadi kewajiban bagi perusahaan serta hak bagi masyarakat, sosial, dan lingkungan 

yang kemudian dapat berdampak pada return saham (Sevitiana dkk., 2021). 

Beberapa penelitian sebelumnya telah meneliti pengaruh CSR terhadap return saham. 

Penelitian Sevitiana dkk., (2021) menunjukkan bahwa pengaruh corporate social responsibility 

berpengaruh positif yang signifikan terhadap return saham. Implementasi CSR mampu 

meningkatkan reputasi perusahaan, menciptakan keunggulan kompetitif dan memenuhi hak serta 

kewajiban terhadap stakeholder. Hal ini membuat para investor lebih tertarik untuk berinvestasi 

pada perusahaan yang menunjukkan kinerja CSR yang baik, sehingga dapat meningkatkan harga 

saham. Namun, berbeda dengan penelitian Afriyenti dkk., (2021) yang menyatakan bahwa adanya 

pengaruh secara negatif dan tidak signifikan dari corporate social responsibility terhadap return 

saham. Tidak berpengaruhnya CSR terhadap return saham diduga karena para investor tidak 

menjadikan pengungkapan CSR sebagai acuan dalam mengambil keputusan investasi mereka, 

sehingga keberadaan atau tidaknya pengungkapan CSR pada perusahaan tidak berpengaruh pada 

return saham perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa penelitian sebelumnya yang membahas 

hubungan corporate social responsibility terhadap return saham belum konsisten. 

Penelitian ini tidak hanya berfokus pada akademis, tetapi juga memberikan rekomendasi 

praktis kepada investor. Penelitian ini menggunakan data terbaru dari periode 2020-2024, 

penelitian ini menangkap dinamika terbaru yang terjadi di pasar saham Indonesia, termasuk 

dampak pandemi COVID-19 yang berdampak pada sektor consumer non-cyclicals. Penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap pemahaman tentang bagaimana growth 
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opportunity, sales growth dan corporate social responsibility memengaruhi return saham di 

Indonesia. 

KAJIAN PUSTAKA 

Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Teori sinyal pertama kali dikemukakan oleh Michael Spence tahun 1973 yang menjelaskan 

bahwa pengirim memberikan suatu sinyal berupa informasi yang mencerminkan kondisi atau 

perusahaan yang bermanfaat bagi investor. Manajer dianggap memiliki informasi mengenai 

perusahaan yang tidak diketahui oleh investor atau calon investor. Informasi yang dipublikasikan 

sebagai satu pengumuman akan memberikan sinyal penting bagi para investor dalam mengambil 

keputusan investasi (Ervina dkk., 2023). Febriyanto dkk., 2022, mengatakan bahwa perusahaan 

diharuskan untuk menyajikan laporan keuangannya dalam bentuk informasi sinyal positif (good 

news) maupun informasi sinyal negatif (bad news) kepada para pengguna laporan keuangan. 

Tujuan dari penyampaian sinyal informasi ini adalah untuk mendukung para investor dalam 

mengambil keputusan dalam investasi. 

 

Teori Stakeholder (Stakeholder Teory) 

Menurut Fitriandi (2020), teori stakeholder pertama kali dikembangkan oleh Freeman 

(1976) yang mengungkapkan bahwa tanggung jawab perusahaan berhubungan dengan seluruh 

lapisan stakeholder atau pemangku kepentingan. Menurut Donaldson & Preston (1995), dalam 

stakeholder theory mengatakan bahwa kinerja sebuah organisasi dipengaruhi oleh semua 

stakeholder yang berpengaruh terhadap kinerja organisasi. Untuk dapat menyeimbangkan peran 

dan hubungan antara stakeholder, perusahaan perlu menetapkan tanggung jawab dan strategi yang 

bertujuan untuk meningkatkan kinerjanya. Salah satu strategi untuk meningkatkan kinerja 

perusahaan adalah dengan memperhatikan kepentingan para stakeholder dan menjalin hubungan 

yang saling menguntungkan.  

Return Saham  

Menurut Multazam (2023), return merupakan salah satu faktor yang mendorong para 

investor untuk melakukan investasi dan juga merupakan imbalan atas keputusan berani investor 

dalam menghadapi risiko dari investasi yang dipilih. Saham merupakan surat yang menandakan 

kepemilikan dari perusahaan yang terdaftar secara publik. Return saham dapat diartikan sebagai 

tingkat pengembalian keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi yang 

dilakukan. Tanpa adanya keuntungan yang dapat diperoleh dari investasi, tentunya investor tidak 

akan mau melakukan investasi yang pada akhirnya tidak memberikan hasil. Menurut 

Puspitaningtyas (2015), return saham adalah hasil dari aktivitas investasi. Keputusan mengenai 

investasi tidak dapat dipisahkan dari analisis keuntungan dan risiko. Dasar dari pengambilan 

keputusan investasi mencakup tingkat pengembalian yang diharapkan, risiko yang mungkin 

dihadapi serta hubungan antara kedua aspek tersebut. Terdapat hubungan positif dan linear antara 

tingkat return yang diharapkan dan tingkat risiko. Artinya, jika tingkat return dari investasi 

bertambah, maka risiko yang akan dihadapi juga akan meningkat, dan hal yang sama berlaku 

sebaliknya.  

Growth Opportunity 

Menurut Mulyadi (2022), growth opportunity (pertumbuhan perusahaan) diartikan sebagai 

pertambahan nilai yang dapat dicapai oleh suatu perusahaan akibat dari adanya perputaran arus 

kas dan usaha manajemen yang telah diprogramkan pada suatu periode tertentu. Sementara 
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penilaian growth opportunity (pertumbuhan perusahaan) dapat menggunakan beberapa indikator, 

yang meliputi pertumbuhan investasi (assets), penjualan (sales) dan laba perusahaan (profit 

margin). Sedangkan menurut Govanni (2023), Growth opportunity merupakan pertumbuhan 

perusahaan yang mencerminkan kemampuannya dalam mempertahankan posisi ekonominya 

ditengah perekonomian dan sektor usahanya. Perusahaan dengan growth opportunity yang 

cenderung tinggi mampu mencapai dan menghasilkan keuntungan yang tinggi pula dimasa yang 

akan datang. Sehingga akan mampu meningkatkan harga saham perusahaan yang menjadi 

indikator nilai perusahaan.  

Sales Growth 

Menurut Yeni (2024), sales growth merupakan peningkatan secara kuantitatif dari jumlah 

penjualan suatu perusahaan dalam periode waktu tertentu. Adanya kenaikan penjualan diharapkan 

laba perusahaan juga ikut meningkat. Dengan meningkatkan laba perusahaan, kemungkinan harga 

saham juga ikut meningkat. Menurut Alfiah dkk (2023), mendefinisikan sales growth adalah rasio 

yang mengukur sejauh mana perusahaan dapat mempertahankan posisinya di sektor industri serta 

dalam perkembangan ekonomi secara umum. Komponen rasio ini meliputi kenaikan penjualan, 

peningkatan laba bersih, earning per share dan kenaikan dividen per share. Peningkatan penjualan 

dari satu tahun ke tahun berikutnya memberi peluang perusahaan untuk mendapatkan kenaikan 

laba. Teori sinyal juga menyatakan bahwa penjualan yang meningkat akan mengakibatkan pada 

peningkatan laba perusahaan. Ketika laba perusahaan meningkat, maka menyebabkan permintaan 

terhadap saham perusahaan akan meningkat, yang dapat berpengaruh pada kenaikan harga saham 

dan perusahaan akan memperoleh keuntungan (Kristiawan, 2023). 

Corporate Social Responsibility 

Menurut Labetubun dkk (2022), Corporate Social Responsibility (CSR) suatu konsep atau 

tindakan yang dilakukan oleh perusahaan sebagai bentuk tanggung jawab perusahaan terhadap 

lingkungan dan sosial dan fisik di sekitarnya. Kegiatan yang dilakukan dapat memberikan manfaat 

bagi kesejahteraan masyarakat yang ada sekelilingnya. Kegiatan tersebut bisa berupa pemberian 

dana untuk pengelolaan sarana umum, sumbangan untuk pembangunan desa atau fasilitas yang 

bersifat sosial dan bermanfaat untuk banyak orang, khususnya bagi mereka yang tinggal di sekitar 

perusahaan tersebut melaksanakan kegiatannya. CSR merupakan kewajiban yang harus dipenuhi 

perusahaan dan bukan sekedar sebagai tindakan baik perusahaan, hal tersebut sesuai dengan 

ketentuan dalam UU No. 40 tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas. Sejalan dengan regulasi 

tersebut, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) menerbitkan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) 

No. 8/POJK.04/2015 mengenai Situs Web Perusahaan Publik.  Dalam pasal 6 disebutkan bahwa 

perusahaan publik diwajibkan untuk menyajikan informasi di situs web mereka paling kurang 

mencakup informasi umum tentang perusahaan, informasi untuk para investor, tata kelola 

perusahaan serta informasi mengenai tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) (Azzahra dkk., 

2023). 

METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif 

dengan jenis penelitian asosiatif. Penelitian ini disusun memiliki tujuan untuk mengidentifikasi 

hubungan antara dua variabel atau lebih. Oleh karena itu, sebuah teori dapat dikembangkan untuk 

menjelaskan dan mengendalikan fenomena (Gani dkk., 2022). Penelitian kuantitatif merupakan 

serangkaian langkah untuk menemukan pengetahuan dengan memanfaatkan data berupa angka 

sebagai alat untuk menganalisis informasi yang ingin dipahami, dimulai dari teori, hipotesis, 
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desain penelitian, pemilihan subjek, pengumpulan data, pengolahan data, analisis data, hingga 

penulisan kesimpulan (Damayanti, 2021). 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Statistik Deskriptif 

 

Pada tabel 4.3 di atas menunjukkan hasil perhitungan statistik deskriptif pada masing-

masing variabel, didapat sebanyak 85 sampel data perusahaan consumer non-cyclicals yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024 yang akan dijelaskan sebagai berikut: 

Nilai median return saham pada perusahaan consumer non-cyclical selama periode 2020-

2024 sebesar -5,82% yang mencerminkan kinerja investasi kurang optimal, karena menunjukkan 

adanya penurunan nilai investasi dalam jangka menengah. Situasi ini mengindikasikan para 

investor berpotensi mengalami kerugian apabila melakukan pembelian saham di awal periode dan 

menjualnya di akhir periode.   

Selain itu, nilai median growth opportunity pada perusahaan consumer non-cyclical selama 

periode 2020-2024 sebesar 4,63% belum bisa dianggap sebagai kinerja yang optimal. Walaupun 

menunjukkan adanya potensi pertumbuhan, nilai tersebut masih relatif rendah bila dibandingkan 

dengan standar pertumbuhan yang umumnya dianggap baik dalam literatur akuntansi dan 

keuangan, yaitu berada pada kisaran 5-15% per tahun.  

Nilai median sales growth pada perusahaan consumer non-cyclical selama periode 2020-

2024 adalah 6,04%, yang secara keseluruhan dapat dikategorikan sebagai performa yang cukup 

baik, mengingat angka tersebut berada di atas rata-rata pertumbuhan industri manufaktur nasional 

yang umumnya berkisar 4-5% per tahun. Kinerja penjualan yang positif ini mencerminkan 

ketahanan dan daya saing perusahaan di tengah berbagai tantangan eksternal, termasuk dampak 

pandemi COVID-19. 

Tingkat pengungkapan CSR pada perusahaan consumer non-cyclical selama periode 

2020-2024 yang tercermin dari nilai median ialah 63,25%, dapat dikatakan sebagai pengungkapan 

yang cukup baik berdasarkan pedoman Global Reporting Initiative (GRI) Standards 2021. 

Capaian ini menandakan bahwa perusahaan telah mengungkapkan lebih dari setengah indikator 

keberlanjutan yang disyaratkan, yang menunjukkan komitmen perusahaan dalam menerapkan 

prinsip transparansi serta kepatuhan terhadap standar pelaporan keberlanjutan yang diakui secara 

global. 
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Common Effect Model (CEM) 

 

Tabel 4.4 di atas menunjukkan common effect model memiliki nilai konstanta -0,047360, nilai 

regresi variabel X1 yaitu growth opportunity sebesar 0,764207 dengan probabilitas 0,0034, nilai 

regresi X2 yaitu sales growth sebesar 0,303246 dengan probabilitas 0,0001, dan nilai regresi 

variabel X3 yaitu corporate social responsibility sebesar -0,019541 dengan probabilitas 0,8364, 

artinya bahwa terdapat 2 (dua) variabel yang berpengaruh terhadap variabel dependen dengan 

nilai Adj. R-Squared 0,294163 yang dapat di artikan secara bersama-sama variabel independen 

dapat mempengaruhi return saham sebesar 29,42% dan sisanya dipengaruhi oleh variabel lainnya. 

Hasil ini akan di terapkan apabila common effect model merupakan model terbaik untuk dipilih. 

Fixed Effect Model (FEM) 
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Tabel 4.5 di atas menunjukkan fixed effect model memiliki nilai konstanta -0,077041, nilai 

regresi variabel X1 yaitu growth opportunity sebesar 0,650764 dengan probabilitas 0,0051, nilai 

regresi X2 yaitu sales growth sebesar 0,329123 dengan probabilitas 0,0000, dan nilai regresi 

variabel X3 yaitu corporate social responsibility sebesar 0,059504 dengan probabilitas 0,5086, 

artinya bahwa terdapat 2 (dua) variabel yang berpengaruh terhadap variabel dependen dengan nilai 

Adj. R-Squared 0,466123 yang dapat di artikan secara bersama-sama variabel independen dapat 

mempengaruhi return saham sebesar 46,61% dan sisanya dipengaruhi oleh variabel lainnya. Hasil 

ini akan di terapkan apabila fixed effect model merupakan model terbaik untuk dipilih. 

Uji Random Effect Model (REM) 

 

Tabel 4.6 di atas menunjukkan random effect model memiliki nilai konstanta -0,128008, 

nilai regresi variabel X1 yaitu growth opportunity sebesar 1,278834 dengan probabilitas 0,0071, 

nilai regresi X2 yaitu sales growth sebesar 0,423590 dengan probabilitas 0,0134, dan nilai regresi 

variabel X3 yaitu corporate social responsibility sebesar 0,082300 dengan probabilitas 0,7524, 

artinya bahwa terdapat 2 (dua) variabel yang berpengaruh terhadap variabel dependen dengan nilai 

Adj. R-Squared 0,140358 yang dapat di artikan secara bersama-sama variabel independen dapat 

mempengaruhi return saham sebesar 14,03% dan sisanya dipengaruhi oleh variabel lainnya. Hasil 

ini akan di terapkan apabila random effect model merupakan model terbaik untuk dipilih. 

Uji Chow 
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Tabel 4.7 di atas menunjukkan hasil dari uji chow bahwa nilai probability (prob) cross 

section F adalah 0,0352, lebih kecil dari taraf signifikan (0,0352 < 0.05), sehingga H0 ditolak. 

Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa menggunakan fixed effect model lebih tepat 

digunakan dibandingkan dengan common effect model 

Uji Hausman  

 

Tabel 4.8 di atas menunjukkan hasil bahwa nilai probability (prob) cross section random 

sebesar 0,6743 lebih besar dari taraf signifikan (0,6743 > 0.05), sehingga H0 diterima. Berdasarkan 

nilai tersebut dapat disimpulkan bahwa random effect model lebih tepat dibandingkan dengan fixed 

effect model 

 

Uji Lagrange Multiplier (LM) 

 

Tabel 4.9 di atas menunjukkan hasil bahwa nilai probability prob cross section random 

sebesar 0,8108 lebih besar dari taraf signifikan (0,8108 > 0,05), sehingga H0 diterima. Berdasarkan 

hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa common effect model lebih tepat digunakan dari pada 

random effect model. Sehingga penulis mengambil kesimpulan setelah dilakukan ketiga uji 

tersebut, common effect model yang paling tepat digunakan dalam penelitian ini daripada fixed 

effect model dan random effect model 
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Uji Normalitas 

 

Berdasarkan gambar 4.1 di atas menunjukkan pola grafik histogram yang berdistribusi 

normal atau prasyarat normalitas dapat terpenuhi. Hal ini dapat dibuktikan melalui perbandingan 

nilai Jarque-Bera < Chi-Square yaitu 1,643736 < 5,99. Dan juga dapat di buktikan melalui nilai 

probabilitas 0,439610, dimana nilai probability jarque-bera lebih besar dari α = 0,05 (5%) atau 

(0,439610 > 0,05). Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa model regresi layak 

digunakan karena telah memenuhi asumsi normalitas 

 Hasil Uji Multikolinearitas  

 

tabel 4.10 di atas menunjukkan nilai setiap variabel independen tidak memiliki nilai koefisien 

korelasi yang lebih besar dari 0,90. Berdasarkan hasil uji tersebut dapat disimpulkan bahwa tidak 

terjadi masalah multikolinearitas antar varibel independen 

Uji heteroskedastisitas 

 

Tabel 4.11 di atas, diketahui bahwa nilai probabilitas chi-square (Obs*R-Square) sebesar 

0,3966 > 0,05. Sehingga keputusan yang diambil adalah H0 diterima, yang artinya tidak terjadi 

gejela heteroskedastisitas 
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Uji Autokorelasi 

 

Tabel 4. di atas menunjukkan nilai probability chi-square sebesar 0,2167 lebih besar dari taraf 

signifikasi yaitu 0,05. Maka nilai probability chi-square 0,2167 > 0,05, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah autokorelasi. 

 Uji Analisis Regresi Linear Berganda 

 

1. Hasil regresi tersebut menampilkan konstanta C sebesar -0,047360. Hal ini mengindikasikan 

bahwa dengan ketentuan variabel independen growth opportunity, sales growth dan corporate 

social responsibility pada observasi ke I dan periode ke t maka jumlah koreksi return saham 

adalah -0,047360. 

2. Koefisien regresi variabel X1 yaitu growth opportunity sebesar 0,764207 artinya setiap 

peningkatan growth opportunity dalam satu periode, maka akan meningkatkan return saham 

sebesar 0,764207, dengan asumsi variabel independen lain nilainya tetap. 

3. Koefisien regresi variabel X2 yaitu sales growth sebesar 0,303246 artinya setiap peningkatan 

growth opportunity dalam satu periode, maka akan meningkatkan return saham sebesar 

0,303246, dengan asumsi variabel independen lain nilainya tetap. 

4. Koefisien regresi variabel X3 yaitu corporate social responsibility sebesar -0,019541 artinya 

setiap peningkatan corporate social responsibility dalam satu periode, maka akan 

menurunkan return saham sebesar -0,019541, dengan asumsi variabel independen lain 

nilainya tetap. 

Uji Koefisien Determinasi  
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Model persamaan regresi data panel pada tabel 4.14 model common effect model nilai 

Adjusted R-Squared adakah 0,294163. Hal ini menunjukkan persentase pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen. Terlihat bahwa nilai Adjusted R-Squared sebesar 

29,4163%. Artinya growth opportunity, sales growth dan corporate social responsibility hanya 

memiliki porsi pengaruh terhadap return saham sebesar 29,4163% dan sisanya 70,5837% 

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam model penelitian ini. 

Uji Simultan F  

 

Tabel 4.15 di atas menunjukkan hasil uji ANOVA (Analysis of varians) atau uji F bahwa nilai F 

hitung sebesar 4,866890 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000001. Pencarian F-tabel dengan 

jumlah data (n) 85; jumlah variabel (k) = 4; taraf signifikansi α = 0,05; dfl = k-1 = 4-1 = 3; dan 

df2 = n-k = 85-4 = 81, sehingga secara sistematik diperoleh nilai F-tabel sebesar 2,720. Nilai F-

hitung 12,66920 > F-tabel 2,720 dan secara sistematik diperoleh nilai signifikansi 0,000001. Nilai 

signifikansi lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05 atau (0,000001 < 0,05). Hasil ini menunjukkan 

bahwa H1 diterima. Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa growth opportunity, 

sales growth dan corporate social responsibility secara simultan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham pada perusahaan consumer non cyclical yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2020-2024. Dengan hasil ini dapat disimpulkan bahwa model regresi data 

panel valid untuk dapat dipakai untuk menguji penelitian. 

Uji Parsial (Uji T) 

 

Berdasarkan data tabel diatas, hasil uji parsial (Uji T) dapat disimpulkan sebagai berikut 

1. Variabel growth opportunity terhadap return saham memiliki nilai t-hitung 3,018052 dan t-

tabel 1,664 sehingga t-hitung 3,018052 > 1,664 dengan nilai tingkat signifikansi 0,0034 < 

0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa variabel growth opportunity berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham, maka H2 diterima. 

2. Variabel sales growth terhadap return saham memiliki nilai t-hitung 4,142364 dan t-tabel 

1,664 sehingga t-hitung 4,142364 > 1,664 dengan nilai tingkat signifikansi 0,0001 < 0,05. 
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Hasil ini menunjukkan bahwa variabel sales growth berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham, maka H3 diterima. 

3. Variabel corporate social responsibility terhadap return saham memiliki nilai t-hitung -

0,019541 dan t-tabel 1,664 sehingga t-hitung -0,019541 < 1,662 dengan nilai tingkat 

signifikansi 0,8364 > 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa variabel corporate social 

responsibility tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap return saham, maka H4 

diterima. 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh growth opportunity, sales growth dan 

corporate social responsibility terhadap return saham baik secara bersama-sama (simultan) 

maupun secara individu (parsial) pada perusahaan consumer non-cyclical yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dengan tahun pengamatan 2020-2024. Berikut hasil penelitian dan pembahasan 

yang dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Growth opportunity, sales growth, dan corporate social responsibility secara simultan 

mempunyai pengaruh positif terhadap return saham. 

2. Growth opportunity terbukti secara empiris, bahwa secara parsial berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham. 

3. Sales growth terbukti secara empiris, bahwa secara parsial berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. 

4. Corporate social responsibility terbukti secara empiris, bahwa secara parsial tidak 

berpengaruh dan tidak signifikan terhadap return saham. 
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