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Abstrak 

Tujuan – Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh corporate 
social responsibility terhadap return saham, serta peran penghindaran pajak sebagai 
variabel moderasi pada perusahaan sektor pelayanan kesehatan dan farmasi yang 
terdaftar di BEI tahun 2021–2023. 

Metode – Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan sumber data 
sekunder. Analisis data dilakukan dengan Moderated Regression Analysis (MRA) untuk 
menguji interaksi hubungan CSR dan penghindaran pajak terhadap return saham. 

Temuan – Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh 
positif terhadap return saham. Sedangkan, penghindaran pajak tidak mampu 
memoderasi pengaruh pengungkapan CSR terhadap return saham. 

Implikasi - Penelitian ini memberikan kontribusi teoritis terhadap pengembangan teori 
sinyal dan legitimasi, serta manfaat praktis bagi akademisi, perusahaan, investor, dan 
pemerintah dalam memahami keterkaitan antara CSR, penghindaran pajak, dan return 
saham sebagai dasar pengambilan keputusan dan penyusunan kebijakan. 

Kebaharuan - Penelitian ini memperkaya literatur dengan menghadirkan 
penghindaran pajak sebagai variabel moderasi dalam hubungan CSR dan return saham, 
yang masih jarang dikaji dalam studi sebelumnya. 

 

Abstract 

Purpose – This study aims to test and analyze the effect of corporate social 
responsibility on stock returns, as well as the role of tax avoidance as a moderating 
variable in health service and pharmaceutical sector companies listed on the IDX for the 
2021-2023 period. 

Methods – This study uses a quantitative approach with secondary data sources. Data 
analysis was conducted using Moderated Regression Analysis (MRA) to test the 
interaction relationship between CSR and tax avoidance on stock returns. 

Findings - The results of this study indicate that CSR disclosure has a positive effect on 
stock returns. Meanwhile, tax avoidance does not moderate the effect of CSR disclosure 
on stock returns. 

Implications - This study provides theoretical contributions to the development of 
signaling and legitimacy theory, as well as practical benefits for academics, companies, 
investors, and government in understanding the relationship between CSR, tax 
avoidance, and stock returns as a basis for decision making and policy making. 
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Originality - This study enriches the literature by presenting tax avoidance as a 
moderating variable in the relationship between CSR and stock returns, which has rarely 
been examined in previous studies. 

 
PENDAHULUAN 

Pasar modal memiliki peran penting dalam mendukung pertumbuhan ekonomi suatu negara, di 
mana saham menjadi salah satu instrumen investasi yang paling diminati oleh investor. Sembiring & 
Yanti (2023) menyatakan bahwa return saham merupakan salah satu faktor yang mendorong investor 
untuk berinvestasi. Return saham merupakan salah satu indikator utama dalam menilai kinerja 
investasi, karena mencerminkan keuntungan yang diperoleh investor dari penanaman modalnya. 
Ikrima & Asrori (2020) mengatakan return saham adalah tingkat pengembalian keuntungan dari 
penjualan saham, berupa dividen maupun capital gain. Investor yang menginginkan return jangka 
pendek akan mendapatkan capital gain, sedangkan investor yang menginginkan return jangka panjang 
akan mendapatkan dividen. 

Dalam beberapa tahun terakhir, fluktuasi return saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
menunjukkan dinamika yang cukup tinggi, termasuk pada sektor layanan kesehatan dan farmasi. Secara 
umum, sektor ini dipandang memiliki prospek cerah karena menyangkut kebutuhan dasar masyarakat. 
Namun demikian, data di BEI menunjukkan bahwa tingkat return saham perusahaan di sektor ini tidak 
selalu stabil, bahkan beberapa perusahaan mengalami penurunan return meskipun berada dalam 
industri yang cenderung prospektif. Hal ini mengindikasikan bahwa terdapat faktor-faktor lain yang 
dapat memengaruhi fluktuasi return saham di sektor ini. 

 
Gambar 1. Rata-Rata Return Saham  

Sumber: Investing.com (2025) 

Berdasarkan grafik di atas menunjukkan rata-rata return saham perusahaan sektor layanan 
kesehatan dan farmasi dari tahun 2021-2023. Pada tahun 2021, rata-rata return saham perusahaan 
sektor layanan kesehatan dan farmasi sebesar 1,16%. Pada tahun 2022, mengalami perlambatan 
pertumbuhan namun tetap berada pada kinerja positif menjadi sebesar 0,85%. Pada tahun 2023 
mengalami penurunan harga saham yang cukup signifikan hingga mencapai -1,03%. Sektor ini 
mendapat perhatian khusus terutama sejak pandemi COVID-19, yang menyebabkan meningkatnya 
permintaan terhadap produk dan layanan kesehatan. Namun demikian, performa saham di sektor ini 
tidak selalu menunjukkan konsistensi positif, dan investor perlu mempertimbangkan berbagai faktor 
non-keuangan dalam pengambilan keputusan investasinya. 

Salah satu faktor non-keuangan yang semakin menjadi perhatian investor adalah Corporate 
Social Responsibility (CSR). CSR merupakan tanggung jawab sosial perusahaan yang mencakup aspek 
sosial, lingkungan, dan ekonomi (Ikrima & Asrori, 2020). CSR merupakan manifestasi akuntabilitas 
perusahaan terhadap sosial dan lingkungan sekitarnya, yang mencerminkan kepedulian dan etika 
dalam menjalankan aktivitas usaha. Di sektor layanan kesehatan dan farmasi, CSR memiliki urgensi 
yang tinggi karena berkaitan langsung dengan kesejahteraan masyarakat.  
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Pelayanan kesehatan yang berkualitas dan terjangkau adalah salah satu tuntutan utama dari 
masyarakat, dan perusahaan dalam sektor ini diharapkan tidak hanya mencari keuntungan, tetapi juga 
memberi kontribusi positif bagi masyarakat. Program-program seperti penyuluhan kesehatan, donasi 
alat medis, pengelolaan limbah medis, dan inovasi layanan kesehatan menjadi bagian dari tanggung 
jawab perusahaan dalam sektor ini. 

Beberapa penelitian sebelumnya, menunjukkan bahwa perusahaan yang aktif dalam kegiatan 
CSR cenderung memiliki kinerja saham yang lebih baik, karena CSR meningkatkan kepercayaan investor 
dan reputasi perusahaan, seperti penelitian yang dilakukan oleh Dewanti et al. (2023); Puspita & 
Muchtar (2024); Ratnaningtyas & Nurbaeti (2023); Sembiring & Yanti (2023); Wijaya (2025); serta 
Yastami & Dewi (2022). Namun demikian, di sisi lain, terdapat juga penelitian yang menemukan bahwa 
CSR tidak selalu memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham, terutama jika investor lebih 
mementingkan keuntungan jangka pendek daripada dampak sosial jangka panjang. Hal itu selaras 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Fathihani et al. (2023); Maharaida (2020); Nawangsari et al. 
(2021); Nurlatifah & Tama (2024); Putra & Afriyenti (2021); Putri & Diandra (2023); Septiana et al. 
(2021); Syahroni & Stiadi (2022); serta Tapokabkab & Rosyati (2023). Hal ini menunjukkan bahwa 
pengaruh CSR terhadap return saham bersifat tidak konsisten, dan kemungkinan dipengaruhi oleh 
variabel lain selain aktivitas tanggung jawab sosial perusahaan. Dalam konteks tersebut, muncul dugaan 
bahwa terdapat faktor lain yang dapat memoderasi hubungan antara CSR dan return saham, salah 
satunya adalah penghindaran pajak. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Noerfitriani (2018). 
Penghindaran pajak atau tax avoidance merupakan cara untuk meminimalkan beban pajak secara legal 
dengan memanfaatkan kelemahan-kelemahan yang terdapat dalam ketentuan yang berlaku (IAI, 2015).  

Pada tahun 2020 dilansir dari Siaran Pers Nomor: SP-15/2020, barang dan jasa terkait layanan 
kesehatan dikenakan fasilitas PPN tidak dipungut atau ditanggung pemerintah. Selain insentif pajak 
untuk perangkat medis, pemerintah juga membebaskan dari pemungutan PPh. Namun, melihat angka 
kasus pasien positif Covid-19 yang semakin menurun dan perkembangan pandemi yang mulai 
mengarah ke endemi, Kementerian Keuangan memastikan tidak akan memperpanjang insentif pajak 
impor sejumlah perangkat medis dan berakhir pada tahun 2022 (OnlinePajak.com, 2023). Maka 
pemberian fasilitas PPh 22 impor, PPN, dan kepabeanan pada barang kena pajak sehubungan dengan 
penanganan pandemi Covid-19 berakhir pada tahun 2022. 

Bea masuk dan tarif pajak impor alat kesehatan serta bahan baku obat sedang menjadi sorotan. 
Adib Khumaidi, Ketua Ikatan Dokter Indonesia (IDI), mengatakan jenis pajak impor dan pungutan 
barang-barang tersebut berlapis sehingga biaya yang harus ditanggung oleh perusahaan farmasi 
ataupun rumah sakit cukup besar (Koran Tempo, 2023). Sektor farmasi rentan terhadap kecurangan 
dalam aspek perpajakan. Kerentanan ini dapat terjadi baik di luar negeri maupun di dalam negeri. Fakta 
membuktikan bahwa tidak sedikit perusahaan obat atau farmasi yang melakukan kecurangan di 
berbagai negara dengan menggelapkan pajak penghasilannya. Oxfam (2019) melaporkan jumlah 
kecurangan pajak di sektor farmasi cukup signifikan, mencapai sekitar US$ 3,7 miliar per tahun di 16 
negara. Dalam analisisnya, Oxfam menyatakan bahwa terdapat penggelapan pajak dalam laporan 
keuangan perusahaan farmasi terkemuka seperti Johnson & Johnson, Merck, Abbott, dan Pfizer, dalam 
kurun waktu 2013-2015 (Istianingsih, 2020). 

Fenomena penghindaran pajak juga terjadi pada perusahaan farmasi di Indonesia, seperti kasus 
PT RNI, sebuah perusahaan jasa kesehatan terafiliasi di Singapura, pada tahun 2016 diidentifikasi 
melakukan praktik tax avoidance dengan banyak variasi cara, yakni mengakui utang afiliasi sebagai 
modal, melaporkan kerugian yang cukup besar dalam laporan keuangan perusahaan, dan melaporkan 
omzet perusahaan tetap berada di bawah 4,8 miliar rupiah per tahun dengan tujuan memanfaatkan 
Peraturan Pemerintah 46/2013 tentang Pajak Penghasilan khusus UMKM, agar mendapatkan fasilitas 
tarif PPh final sebesar 1% (Unairnews, 2022). Hal tersebut tidak menutup kemungkinan bahwa 
perusahaan sektor layanan kesehatan melakukan praktik penghindaran pajak. 

Praktik ini dapat memengaruhi persepsi investor. Penghindaran pajak yang dilakukan secara 
efisien dapat digunakan untuk mengurangi beban pajak dan meningkatkan laba bersih, sehingga 
menarik minat investor dalam berinvestasi yang dapat menaikkan volume perdagangan serta return 
saham (Afrianti, 2024). Namun, praktik penghindaran pajak juga dapat membuat laba terlihat kecil 
tergantung metode penghindaran pajak yang digunakan. 

Menurut Hadiwibowo et al. (2023), penghindaran pajak dapat menggunakan metode 
manajemen laba. Manajemen laba adalah tindakan yang dilakukan oleh manajer untuk menambah atau 
mengurangi keuntungan perusahaan pada periode berjalan yang dihasilkan perusahaan dalam jangka 
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panjang untuk menghasilkan keuntungan sehingga pajak perusahaan dihitung berdasarkan laba bersih 
perusahaan dalam laporan laba rugi (Rahmadani et al., 2020). Misalnya, praktik penghindaran pajak 
dengan pemilihan metode penyusutan saldo menurun berganda menyebabkan beban penyusutan yang 
diakui pada tahun awal lebih besar dari tahun selanjutnya, sehingga laba tahun awal terlihat lebih kecil. 
Menurut Noerfitriani (2018), perusahaan yang melakukan praktik penghindaran pajak akan 
memperkecil labanya di mata publik, perusahaan yang labanya kecil dapat menurunkan nilai 
perusahaan di mata investor yang mengakibatkan turunnya minat investor dan berdampak pada 
turunnya return saham (Girindratama et al., 2024). 

Pengungkapan CSR digunakan sebagai alat legitimasi untuk menunjukkan bahwa perusahaan 
peduli terhadap lingkungan, sosial, dan tata kelola, sehingga perusahaan berusaha membangun 
kepercayaan publik dan investor. Salah satu bentuk tanggung jawab sosial perusahaan adalah melalui 
pemerintah. Perusahaan bisa bertanggung jawab sosial kepada masyarakat melalui pemerintah dengan 
cara membayar beban pajak sesuai dengan ketentuan, dan juga tidak melakukan penghindaran pajak 
karena dana pajak akan digunakan oleh pemerintah untuk melaksanakan tugas negara di berbagai 
sektor kehidupan untuk mencapai kesejahteraan umum (Safitri dan Winedar, 2022). Menurut Safitri 
dan Winedar (2022), penghindaran pajak perusahaan merupakan salah satu tindakan yang tidak 
bertanggung jawab sosial oleh perusahaan. Oleh karena itu penghindaran pajak tidak sesuai dengan 
prinsip CSR yang dilakukan perusahaan dalam upaya untuk mendapatkan legitimasi dari masyarakat. 

Berdasarkan teori sinyal, perusahaan yang melakukan CSR dan dipertanggungjawabkan dalam 
sustainability report yang akan menciptakan citra yang positif di mata masyarakat termasuk investor, 
sehingga hal tersebut merupakan sinyal baik yang akan menaikkan volume perdagangan saham yang 
berdampak pada kenaikan return saham (Putra dan Afriyenti, 2021). Perusahaan yang melakukan 
praktik penghindaran pajak dengan manajemen laba agar meminimalkan beban pajak dengan 
mengecilkan laba kena pajak. Hal ini membuat investor tidak yakin dengan laba yang dihasilkan oleh 
perusahaan sehingga memberikan sinyal negatif kepada investor, sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Ningtias (2015) dan Noerfitriani (2018). Namun, apabila perusahaan melakukan 
penghindaran pajak secara efisien yang dapat mengurangi beban pajak dan meningkatkan laba bersih. 
Hal tersebut dapat menjadi sinyal positif bagi investor karena perusahaan dapat memaksimalkan 
keuntungan, sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Afrianti (2024). 

Berdasarkan berbagai penelitian terdahulu di atas, dapat disimpulkan bahwa terdapat 
ketidakkonsistenan hasil penelitian mengenai hubungan CSR terhadap return saham, CSR terhadap 
penghindaran pajak, serta penghindaran pajak terhadap return saham. Selain itu, penelitian yang 
memasukkan penghindaran pajak sebagai variabel moderasi dalam hubungan CSR terhadap return 
saham masih terbatas, sehingga penelitian ini dilakukan guna memperkaya literatur dan memberikan 
bukti empiris baru. 

Penelitian ini memiliki beberapa persamaan dan perbedaan dari penelitian terdahulu yang 
sudah ada. Persamaan penelitian ini terletak pada variabel CSR, return saham, dan penghindaran pajak. 
Sedangkan, perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulunya berada pada sisi pengukuran 
variabel, objek penelitian, penambahan variabel, dan periode penelitian. Mayoritas penelitian 
sebelumnya melakukan pengukuran CSR menggunakan GRI Standards, sedangkan pada penelitian ini 
perhitungan indeks CSR menggunakan POJK Nomor 51 Tahun 2017. Penelitian ini memilih 
menggunakan perhitungan indeks POJK Nomor 51 Tahun 2017 daripada GRI Standards dikarenakan 
POJK Nomor 51 Tahun 2017 adalah regulasi resmi yang sudah ditetapkan oleh pemerintah Indonesia 
sehingga lebih relevan dalam konteks penelitian perusahaan di Indonesia. Selain itu, juga 
memungkinkan peneliti untuk mengkaji aspek kepatuhan terhadap peraturan pemerintah yang juga 
bisa menjadi bagian dari evaluasi tanggung jawab sosial perusahaan. 

Peneliti memilih objek penelitian menggunakan perusahaan sektor layanan kesehatan dan 
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia karena belum banyak yang mengkaji sektor tersebut, 
serta merupakan implementasi saran dari penelitian terdahulu milik Noerfitriani (2018). Selain itu, 
pemilihan periode penelitian dimulai dari tahun 2021 hingga 2023 dikarenakan periode pascapandemi 
sektor kesehatan dan farmasi menjadi sorotan utama sejak pandemi COVID-19. Perusahaan dalam 
sektor ini menghadapi tekanan untuk menjaga reputasi dan kepercayaan publik. Maka, CSR menjadi 
strategi penting untuk menjaga citra perusahaan, terutama yang berhubungan langsung dengan publik. 
Di sisi lain, perusahaan juga perlu melakukan pemulihan ekonomi dan beradaptasi dengan perubahan 
kebijakan perpajakan yang cukup signifikan di Indonesia. 
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Pemilihan variabel CSR sebagai variabel independen dan return saham sebagai variabel 
dependen dikarenakan CSR tidak hanya menunjukkan tanggung jawab sosial perusahaan, tetapi juga 
dapat memengaruhi persepsi investor. Dengan demikian, menarik untuk dikaji bagaimana CSR 
berdampak terhadap return saham sebagai representasi kinerja pasar perusahaan. Pada beberapa 
penelitian, CSR terbukti berpengaruh signifikan terhadap return saham melalui peningkatan reputasi 
perusahaan dan kepercayaan investor, seperti penelitian yang dilakukan oleh Sembiring dan Yanti 
(2023) serta Ratnaningtyas dan Nurbaeti (2023). Namun, hal ini dapat berbeda pada sektor kesehatan 
dan farmasi karena karakteristik operasional yang berbeda. 

Penghindaran pajak dapat mencerminkan manajemen keuangan perusahaan yang agresif atau 
tidak etis (Widjaja et al., 2024). Hal ini bisa memperlemah atau memperkuat hubungan antara CSR dan 
return saham. Dalam sektor kesehatan dan farmasi yang beroperasi dengan margin laba tinggi, praktik 
penghindaran pajak mungkin menimbulkan persepsi negatif investor meskipun CSR dijalankan. 
Pemilihan variabel ini sebagai variabel moderasi untuk memahami lebih lanjut interaksi kompleks 
antara etika bisnis dan kinerja pasar. 

Berdasarkan fenomena tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh CSR 
terhadap return saham dengan mempertimbangkan penghindaran pajak sebagai pemoderasi pada 
perusahaan sektor layanan kesehatan dan farmasi yang terdaftar di BEI selama tahun 2021 hingga 2023. 
Dengan demikian, penelitian ini memiliki hipotesis yaitu sebagai berikut.  
H1:   Corporate social responsibility berpengaruh positif terhadap return saham 
H2: Penghindaran pajak memoderasi pengaruh corporate social responsibility terhadap return 
saham 

Penelitian ini berkontribusi dalam memperkaya literatur akuntansi keuangan dan pasar modal 
dengan menganalisis pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap return saham serta peran 
penghindaran pajak sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor layanan kesehatan dan farmasi 
di BEI periode 2021–2023. Secara teoretis, penelitian ini memberikan pemahaman yang lebih 
mendalam mengenai bagaimana aktivitas tanggung jawab sosial perusahaan dan strategi pajak dapat 
memengaruhi persepsi investor serta kinerja pasar saham. Secara praktis, hasil penelitian ini 
diharapkan memberikan implikasi bagi manajemen dalam merancang strategi keberlanjutan yang 
selaras dengan kepentingan pemegang saham, bagi investor dalam menilai kinerja dan integritas 
perusahaan sebelum mengambil keputusan investasi, serta bagi pembuat kebijakan dalam 
meningkatkan transparansi pengungkapan CSR dan praktik perpajakan untuk mendukung terciptanya 
pasar modal yang akuntabel dan berkelanjutan. 
 
METODE 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan menggunakan data sekunder. Data yang 
digunakan adalah laporan keberlanjutan dan laporan tahunan yang telah diaudit yang dapat diakses 
pada situs masing-masing perusahaan atau melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) 
periode 2021 – 2023. Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan sektor pelayanan kesehatan dan 
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021 – 2023 sebanyak 34 perusahaan. Pemilihan 
sampel dengan menggunakan metode purposive sampling, yaitu metode pengambilan sampel yang 
disesuaikan dengan kriteria tertentu agar sampel yang dipilih lebih representatif (Sugiyono, 2020). 

 
Tabel 1. Ringkasan Penentuan Sampel 

Keterangan Jumlah 

Perusahaan sektor layanan Kesehatan di BEI 34 

Perusahaan yang tidak menyusun annual dan sustainability report pada 2021-2023 (10) 

Perusahaan yang tidak memiliki data yang lengkap (2) 

Perusahaan yang mengalami kerugian pada tahun 2021-2023 (8) 

Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria sampel 14 

Jumlah sampel selama periode penelitian 42 

 
Tabel 1 menunjukkan ringkasan kriteria penentuan sampel penelitian. Adapun kriteria sampel 

dalam penelitian ini yaitu pertama, perusahaan yang bergerak dalam sektor layanan kesehatan dan 

http://www.idx.co.id/
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farmasi yang terdaftar di BEI. Kedua, perusahaan yang menerbitkan sustainability report dan annual 
report selama tiga tahun berurutan. Ketiga, perusahaan memiliki nilai ETR dalam rentang 0-1. Keempat, 
perusahaan memiliki data lengkap selama periode pengamatan. Terakhir, perusahaan tidak mengalami 
kerugian selama periode pengamatan.  

Variabel independen adalah variabel yang memengaruhi atau yang menjadi sebab 
perubahannya atau timbulnya variabel terikat (Sugiyono, 2020). Variabel independen dalam penelitian 
ini adalah corporate social responsibility (CSR). Pengungkapan CSR ditandai dengan usaha perusahaan 
dalam mencapai tujuan pembangunan secara berkelanjutan dengan mengambil tindakan dalam setiap 
operasi bisnisnya untuk mengurangi efek negatif dan memaksimalkan efek positif bagi para pemangku 
kepentingan di bidang sosial, ekonomi, dan lingkungan (Sembiring dan Yanti, 2023). 

Berdasarkan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 51/POJK.03/2017, terdapat lima aspek 
pengungkapan yaitu aspek strategi keberlanjutan terdiri dari 1 poin, aspek ikhtisar kinerja 
keberlanjutan terdiri dari 3 poin, aspek profil perusahaan terdiri dari 7 poin, aspek kinerja 
keberlanjutan yang terdiri dari tiga sub kategori utama, yaitu aspek ekonomi terdiri dari 8 poin 
pengungkapan, aspek lingkungan terdiri dari 13 poin pengungkapan, dan aspek sosial terdiri dari 14 
poin pengungkapan, dan aspek lain-lain terdiri dari 4 poin. Pengukuran pengungkapan CSR ini 
menggunakan variabel dummy yaitu bernilai 1 untuk apek yang diungkapkan dan bernilai 0 untuk yang 
tidak. Total aspek pengungkapan adalah 50 maka skor maksimum untuk item pengungkapan CSR 
adalah 50. Mengacu pada penelitian dari Putri et al. (2024), pengukuran rasio pengungkapan CSR 
dengan membagi antara item pengungkapan dengan skor maksimum tersebut. 

CSR = 
Sum of company′ s disclosure

Total of POJK′ s standard item
……………………………………………………………………………….……………………..(1) 

 
Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya 

variabel independen (Sugiyono, 2020). Variabel dependen pada penelitian ini adalah return saham. 
Return saham adalah tingkat pengembalian yang ditawarkan oleh suatu saham dalam periode tertentu, 
umumnya satu tahun. Mengacu pada Hartono (2020), konsep return realisasi saham dalam penelitian 
ini adalah total return yang merupakan perbandingan antara selisih harga saat ini dengan harga saham 
periode sebelumnya dibagi dengan harga saham periode sebelumnya. Persamaan (2) menunjukkan 
rumus untuk menghitung tingkat pengembalian (return) suatu aset pada periode ke-t. Nilai return (Rₜ) 
diperoleh dari selisih antara harga aset pada periode ke-t (Pₜ) dan harga aset pada periode sebelumnya 
(Pₜ₋₁), yang kemudian dibagi dengan harga aset pada periode sebelumnya (Pₜ₋₁). Dengan demikian, 
rumus ini mengukur persentase perubahan harga aset dari satu periode ke periode berikutnya, yang 
mencerminkan keuntungan atau kerugian relatif yang diperoleh investor selama periode tersebut. 

𝑅𝑡 = 
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1 

𝑃𝑡−1
…………………………………………………...……………………………………………………………………………....(2) 

 
Variabel moderasi adalah variabel yang memengaruhi (memperkuat dan memperlemah) 

hubungan antara variabel bebas dan variabel terikat (Sugiyono, 2020). Variabel ini disebut juga variabel 
independen kedua. Variabel moderasi pada penelitian ini adalah penghindaran pajak. Penghindaran 
pajak adalah suatu upaya untuk meminimalkan beban pajak semaksimal mungkin berdasarkan 
peraturan yang ada. Penghindaran pajak pada penelitian ini diukur dengan menggunakan metode 
effective tax rate (ETR). Mengacu pada penelitian dari Awaliah et al. (2022), pengukuran penghindaran 
pajak pada penelitian ini menggunakan rumus berikut. 

ETR = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘
…………………………………………………………..…………………………………………………….(3) 

 
Nilai ETR berkisar antara 0 dan 1. Nilai ETR mendekati 1 menunjukkan tingkat penghindaran 

pajak yang rendah, begitu juga sebaliknya nilai ETR mendekati 0 menunjukkan tingkat penghindaran 
pajak yang tinggi. ETR bertujuan untuk melihat beban pajak yang dibayarkan dalam tahun berjalan. ETR 
tidak dapat secara langsung memisahkan antara praktik tax avoidance (penghindaran pajak) yang legal, 
dengan tax evasion (penggelapan pajak) yang ilegal (Drake et al., 2020). 

Moderated Regression Analysis (MRA) digunakan dari analisis multiple regression, yang dalam 
persamaan regresinya mengandung interaksi, oleh sebab itu pengujian dengan variabel moderasi 
seringkali dilakukan menggunakan MRA (Murniati et al., 2013). Sehingga persamaan regresi dalam 
penelitian ini tampak seperti berikut. 
Y = α + β1𝐶𝑆𝑅 + ε ………………………………..…………………………………………………………………………………………(4) 
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Y = α + β1𝐶𝑆𝑅 + β2𝐸𝑇𝑅 + β3𝐶𝑆𝑅 ∗ 𝐸𝑇𝑅 + ε ………………………………………..…………………………………………….(5) 
 
Persamaan (4) dan (5) menunjukkan model regresi yang digunakan dalam penelitian ini. 

Persamaan (4) merepresentasikan model dasar yang menguji pengaruh Corporate Social Responsibility 
(CSR) terhadap Return Saham (Y). Sementara itu, persamaan (5) merupakan model moderasi yang 
menambahkan variabel Effective Tax Rate (ETR) serta interaksi antara CSR dan ETR (CSR*ETR) untuk 
melihat apakah tingkat penghindaran pajak berperan sebagai variabel yang memoderasi hubungan 
antara CSR dan Return Saham. Nilai α menunjukkan konstanta, β₁ hingga β₃ merupakan koefisien regresi 
masing-masing variabel, dan ε adalah istilah galat atau error term yang mewakili faktor-faktor lain di 
luar model yang dapat memengaruhi Return Saham. 
 
 

    
 

 
Gambar 2. Kerangka Konseptual 

Gambar 2 menggambarkan kerangka konseptual penelitian yang menjelaskan hubungan antara 
Corporate Social Responsibility (CSR) dan Return Saham dengan Penghindaran Pajak sebagai variabel 
moderasi. Dalam model ini, CSR (X) diasumsikan memiliki pengaruh terhadap Return Saham (Y), di 
mana perusahaan yang memiliki tanggung jawab sosial yang baik diharapkan mampu meningkatkan 
kepercayaan investor dan pada akhirnya memberikan imbal hasil saham yang lebih tinggi. Namun, 
hubungan tersebut dapat dipengaruhi oleh tingkat penghindaran pajak yang dilakukan perusahaan. 
Penghindaran Pajak berperan sebagai variabel moderasi yang memperkuat atau memperlemah 
pengaruh CSR terhadap Return Saham, tergantung pada sejauh mana praktik penghindaran pajak 
mencerminkan efisiensi manajerial atau justru mengindikasikan risiko etis dan reputasi bagi 
perusahaan. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Untuk memenuhi kelayakan uji asumsi klasik, 42 sampel perusahaan dilakukan uji outlier 
terlebih dahulu, terdapat 13 data perusahaan yang merupakan outlier. Adanya outlier ini dapat 
berpengaruh pada hasil uji asumsi klasik, seperti uji normalitas, uji multikolinieritas, uji 
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Outlier ini juga dapat mengakibatkan pengambilan simpulan 
penelitian dari hasil uji statistik menjadi bias. Sehingga data perusahaan yang outlier tersebut tidak 
digunakan dalam penelitian ini. Jumlah data yang digunakan pada penelitian ini setelah dikurangi outlier 
adalah sebanyak 29 data perusahaan. Pada penelitian ini, analisis statistik deskriptif yang digunakan 
adalah nilai rata-rata, standar deviasi, nilai maksimum, dan nilai minimum. Hasil statistik deskriptif 
terhadap variabel yang digunakan pada penelitian ini ditunjukkan melalui Tabel 2 di bawah ini. 

 
Tabel 2. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel Minimum Maksimum Rata-Rata Standar Deviasi 

CSR 0,700 1,000 0,923 0,070 

Return Saham -0,910 0,730 -0,065 0,406 

ETR 0,200 0,310 0,230 0,027 

 
Hasil menunjukkan nilai minimum sebesar 0,700, nilai maksimum sebesar 1, nilai rata-rata 

sebesar 0,923 dan nilai standar deviasi sebesar 0,070 untuk variabel independen yaitu Corporate Social 
Responsibility (CSR). Perusahaan dengan nilai pengungkapan CSR terendah (0,70) yaitu PT Medikaloka 
Hermina Tbk pada tahun 2021, sedangkan perusahaan dengan nilai pengungkapan CSR tertinggi (1) 

Corporate Social 

Responsibility (X) 
Return Saham (Y) 

Penghindaran Pajak  

(Z) 
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yaitu PT Prodia Widyahusada Tbk pada tahun 2023 dan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 
pada tahun 2023. Nilai rata-rata 0,923 menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan memiliki 
pengungkapan CSR yang tinggi. Standar deviasi yang diperoleh lebih rendah dibandingkan nilai-rata-
rata menunjukkan bahwa variasi antarperusahaan relatif kecil, artinya tingkat pengungkapan CSR 
cenderung seragam. Hal ini karena POJK No. 51 tahun 2017 menjadi standar dalam pelaporan laporan 
keberlanjutan. Hasil menunjukkan nilai minimum sebesar -0,910, nilai maksimum sebesar 0,730, nilai 
rata-rata sebesar -0,065, dan nilai standar deviasi sebesar 0,406 untuk variabel dependen yaitu return 
saham. Perusahaan dengan nilai return saham terendah (-0,91) yaitu PT Soho Global Health Tbk pada 
tahun 2023, sedangkan perusahaan dengan nilai return saham tertinggi (0,73) yaitu PT Siloam 
International Hospitals pada tahun 2023. Rata-rata return saham adalah -0,065, hal ini berarti secara 
umum perusahaan mengalami penurunan harga saham. Standar deviasi yang diperoleh lebih tinggi 
dibandingkan nilai rata-rata menunjukkan bahwa perbedaan return saham antar perusahaan cukup 
besar. 

Hasil menunjukkan nilai minimum sebesar 0,20, nilai maksimum sebesar 0,31, nilai rata-rata 
sebesar 0,2300, dan nilai standar deviasi sebesar 0,02658 untuk variabel moderasi yaitu effective tax 
rate (ETR). Perusahaan dengan nilai ETR terendah (0,20) yaitu PT Kedoya Adyaraya Tbk (tahun 2023) 
dan PT Soho Global Health Tbk (tahun 2021 dan 2023), sedangkan perusahaan dengan nilai ETR 
tertinggi (0,31) yaitu PT Darya-Varia Laboratoria Tbk (tahun 2021). Nilai rata-rata ETR sebesar 0,23 
menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan membayar pajak efektif sekitar 23% lebih tinggi dari 
tarif pajak badan 22%, namun tetap berpotensi adanya praktik penghindaran pajak di beberapa 
perusahaan. Standar deviasi yang diperoleh lebih rendah dibandingkan nilai rata-rata artinya bahwa 
variasi ETR antarperusahaan relatif kecil. 

Uji normalitas menggunakan uji Shapiro-Wilk, pada Model 1 menunjukkan hasil 0,966 > 0,05 
yang berarti data terdistribusi normal, sedangkan pada Model 2 menunjukkan hasil 0,600 > 0,05 yang 
berarti Model 2 juga terdistribusi normal. Uji multikolinieritas pada 2 model menunjukkan hasil pada 
masing-masing variabel independen dan variabel interaksi nilai Tolerance >0,10 dan Variance Inflation 
Factor (VIF) < 10, sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi multikolinieritas dalam model regresi yang 
digunakan pada penelitian ini. Uji heteroskedastisitas menggunakan uji White,  pada Model 1 
menunjukkan nilai Chi Square hitung sebesar 4,872 < Chi Square tabel sebesar 5,591, sedangkan pada 
Model 2 menunjukkan nilai Chi Square hitung sebesar 8,149 < Chi Square tabel sebesar 11,070. Sehingga 
dapat dikatakan model tidak terdapat gejala heteroskedastisitas antar variabel independen dalam 
model regresi. Uji autokorelasi menggunakan uji Durbin-Watson, pada Model 1 menunjukkan hasil dU 
< DW < (4-dU) = 1,4828 < 1,930 < 2,5172, sedangkan pada Model 2 menunjukkan hasil dU < DW < (4-
dU) = 1,6499 < 2,179 < 2,3501. Sehingga, dapat disimpulkan dalam penelitian yang dilaksanakan 
peneliti telah memenuhi syarat dan dinyatakan terbebas dari gangguan autokorelasi. Analisis regresi 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linier sederhana dan Moderated Regression Analysis 
(MRA). Hasil pengujian analisis regresi linier untuk Model 1 ditunjukan pada Tabel 3 berikut. 

 
Tabel 3. Hasil Uji Regresi  

Variabel 
Model 1 Model 2 

Coef. t-stat Sig. Coef. t-stat Sig. 

Constant -2,581 -2,313 0,029 -0,051 -0,757 0,457 

CSR 1,875 2,262 0,032 1,348 1,345 0,191 

ETR - - - 0,345 0,160 0,874 

CSR*ETR - - - -50,851 -1,053 0,303 

 
Hasil uji regresi yang disajikan dalam tabel menunjukkan dua model analisis yang digunakan 

untuk menguji pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap return saham serta peran 
moderasi Effective Tax Rate (ETR). Pada Model 1, variabel CSR memiliki koefisien sebesar 1,875 dengan 
nilai t-statistic sebesar 2,262 dan signifikansi 0,032, yang menunjukkan bahwa CSR berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap return saham. Artinya, semakin tinggi tingkat tanggung jawab sosial 
perusahaan, semakin besar pula tingkat pengembalian saham yang diterima investor. 

Sementara itu, pada Model 2, setelah memasukkan variabel moderasi ETR dan interaksi 
CSR*ETR, koefisien CSR menurun menjadi 1,348 dengan nilai signifikansi 0,191 yang berarti 
pengaruhnya tidak lagi signifikan. Variabel ETR memiliki koefisien positif sebesar 0,345 namun tidak 
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signifikan (0,874), sedangkan variabel interaksi CSR*ETR memiliki koefisien negatif sebesar -50,851 
dengan nilai t-statistic sebesar -1,053 dan signifikansi sebesar 0,303. Hasil ini mengindikasikan bahwa 
Effective Tax Rate tidak berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara CSR dan return 
saham. Dengan kata lain, tingkat penghindaran pajak tidak memperkuat maupun memperlemah 
pengaruh CSR terhadap return saham. 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa variabel pengungkapan corporate social 
responsibility (CSR) berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh 
nilai signifikansi 0,032 < 0,05 dan nilai t hitung sebesar 2,262 > nilai t-tabel sebesar 1,70329, yang 
berarti bahwa hipotesis alternatif  (𝐻1) diterima dan hipotesis nol (𝐻0) ditolak. Dengan demikian, dapat 
disimpulkan bahwa semakin tinggi pengungkapan CSR, maka semakin tinggi pula return saham yang 
diperoleh investor. 

Temuan ini mendukung teori legitimasi, yang menyatakan bahwa perusahaan yang 
mengungkapkan tanggung jawab sosialnya secara lebih transparan akan memperoleh kepercayaan 
yang lebih tinggi dari publik, termasuk investor. Peningkatan kepercayaan ini berpotensi menarik lebih 
banyak investor, yang pada akhirnya akan meningkatkan permintaan saham dan berdampak positif 
terhadap return saham. Selain itu, dari sudut pandang teori sinyal, pengungkapan CSR yang baik dapat 
menjadi sinyal positif bagi pasar bahwa perusahaan memiliki prospek jangka panjang yang sehat dan 
memperhatikan keberlanjutan bisnis. Hal ini mendorong persepsi investor terhadap perusahaan, 
sehingga harga saham dapat meningkat dan memberikan return yang lebih tinggi. 

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Dewanti et al. 
(2023); Noerfitriani (2018); Puspita & Muchtar (2024); Ratnaningtyas & Nurbaeti (2023); Sembiring & 
Yanti (2023); Wijaya (2025); serta Yastami & Dewi (2022) yang menyatakan bahwa pengungkapan CSR 
memiliki pengaruh positif terhadap return saham. Temuan ini memperkuat pandangan bahwa kegiatan 
tanggung jawab sosial perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan dan persepsi positif investor 
terhadap kinerja serta reputasi perusahaan. Semakin tinggi tingkat pengungkapan CSR, semakin besar 
pula keyakinan investor bahwa perusahaan beroperasi secara berkelanjutan dan memperhatikan 
kepentingan para pemangku kepentingan, yang pada akhirnya berdampak pada peningkatan nilai pasar 
saham. Dengan demikian, CSR tidak hanya berfungsi sebagai bentuk komitmen etis perusahaan 
terhadap masyarakat dan lingkungan, tetapi juga sebagai strategi bisnis yang berkontribusi terhadap 
peningkatan nilai ekonomi bagi pemegang saham. 

Hasil uji pada Model 2, antara pengungkapan CSR dan penghindaran pajak terhadap return 
saham menunjukkan bahwa penghindaran pajak tidak dapat memoderasi (memperlemah) pengaruh 
pengungkapan CSR terhadap return saham. Hal ini terlihat dari nilai signifikansi 0,303 > 0,05 dan nilai t 
hitung sebesar 1,053 < nilai t tabel sebesar 1,70814, yang berarti hipotesis alternatif (𝐻2) ditolak. 
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa penghindaran pajak tidak mampu memoderasi pengaruh 
antara pengungkapan CSR terhadap return saham. 

Hasil ini bertentangan dengan hipotesis sebelumnya. Menurut teori legitimasi, perusahaan 
menggunakan CSR sebagai alat untuk memperoleh dukungan sosial dan mempertahankan 
eksistensinya di tengah tekanan publik. Jika perusahaan juga terlibat dalam penghindaran pajak, maka 
seharusnya legitimasi tersebut akan terganggu karena publik atau investor dapat menilai bahwa ada 
ketidaksesuaian antara citra yang dibangun melalui CSR dan kepatuhan perusahaan dalam kewajiban 
fiskal. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa penghindaran pajak tidak cukup memengaruhi 
persepsi pasar terhadap CSR.  Hal ini mungkin terjadi karena informasi terkait strategi pajak tidak 
diungkapkan secara eksplisit dan sulit untuk dianalisis oleh publik secara umum. 

Sementara itu, dari perspektif teori sinyal, CSR seharusnya menjadi sinyal positif yang 
menunjukkan komitmen jangka panjang perusahaan terhadap nilai-nilai keberlanjutan dan tata kelola 
yang baik. Penghindaran pajak dapat bersifat memperkuat atau memperlemah pengaruh CSR terhadap 
return saham. Di satu sisi, penghindaran pajak yang efisien dapat meningkatkan laba bersih sehingga 
menarik investor (Afrianti, 2024). Di sisi lain, jika penghindaran pajak dilakukan dengan cara yang 
agresif atau disertai dengan manajemen laba, hal tersebut dapat menurunkan transparansi laporan 
keuangan dan menyebabkan persepsi negatif dari investor, sejalan dengan penelitian dari Ningtias 
(2015) dan Noerfitriani (2018). Namun, hasil yang ditemukan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa 
investor mungkin tidak menangkap atau tidak cukup sensitif terhadap sinyal yang ditimbulkan oleh 
penghindaran pajak. 

Hal ini mungkin disebabkan karena penghindaran pajak bukan satu-satunya penentu keputusan 
investor dalam berinvestasi saham, ada variabel lain di luar penelitian ini yang lebih kuat dalam 
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memengaruhi keputusan investor. Faktor-faktor kinerja keuangan dan fundamental perusahaan seperti 
ROE, EPS, pertumbuhan laba, konsistensi pembagian dividen, proyeksi laba masa depan, dan berita 
rencana ekspansi bisnis lebih sering digunakan oleh investor sebagai indikator dalam mengevaluasi 
kelayakan investasi. Dengan kata lain, investor lebih tertarik pada seberapa besar potensi keuntungan 
perusahaan dibandingkan memperhatikan praktik penghindaran pajak. Sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Usboko & Sulistiawan (2024) serta Wardani & Juliani (2018) yang menyatakan bahwa 
penghindaran pajak tidak berpengaruh terhadap return saham. 
 
SIMPULAN 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa H1 diterima yaitu corporate social responsibility 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap penghindaran pajak, hal ini menunjukkan bahwa 
perusahaan yang mengungkapkan tanggung jawab sosialnya secara lebih transparan akan memperoleh 
kepercayaan yang lebih tinggi dari publik, termasuk investor. Hal ini merupakan sinyal positif bagi pasar 
sehingga berpotensi menarik lebih banyak investor, yang pada akhirnya meningkatkan permintaan 
saham dan berdampak positif terhadap return saham. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa H2 
ditolak yaitu variabel penghindaran pajak tidak dapat memoderasi (memperlemah) pengaruh corporate 
social responsibility terhadap return saham, hal ini menunjukkan bahwa variabel penghindaran pajak 
belum menjadi pertimbangan penting bagi investor, ada variabel lain di luar penelitian ini yang lebih 
kuat dalam memengaruhi keputusan investor. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan. Pertama, keberadaan 
outlier menyebabkan jumlah sampel menjadi lebih kecil dan data menjadi unbalanced panel, sehingga 
membatasi generalisasi hasil penelitian dan memengaruhi konsistensi analisis. Kedua, penggunaan 
aplikasi SPSS membatasi pemilihan model regresi data panel hanya pada common effect model, yang 
mengabaikan perbedaan antar perusahaan dan periode waktu. Ketiga, peneliti tidak mengelompokkan 
data penghindaran pajak berdasarkan kategori perusahaan yang membayar pajak di bawah atau di atas 
effective tax rate. Keempat, kontribusi variabel independen dan moderasi terhadap return saham hanya 
sebesar 19,2%, yang menunjukkan bahwa masih banyak faktor lain yang berpengaruh namun belum 
diteliti. Oleh karena itu, disarankan agar penelitian selanjutnya menggunakan pendekatan teori yang 
lebih beragam seperti teori agensi atau teori pemangku kepentingan, serta mempertimbangkan 
penggunaan standar pengungkapan CSR yang lebih luas seperti GRI untuk meningkatkan relevansi dan 
cakupan. Selain itu, pengukuran penghindaran pajak sebaiknya tidak hanya menggunakan ETR, tetapi 
juga indikator lain seperti Cash ETR, Current ETR, Book-Tax Differences, dan Long-Run ETR. Penelitian 
juga dapat diperluas ke sektor industri lain yang memiliki populasi perusahaan lebih besar dan periode 
waktu yang lebih panjang. Terakhir, disarankan untuk menambahkan variabel lain seperti ROA, ROE, 
EPS, dan profitabilitas agar hasil penelitian dapat lebih digeneralisir. 
 
PERNYATAAN KONFLIK KEPENTINGAN 
Penulis menyatakan bahwa penelitian, analisis, atau kesimpulan yang disajikan dalam naskah ini tidak 
dipengaruhi oleh konflik kepentingan pribadi, profesional, atau finansial. Studi ini dilakukan secara 
mandiri dan tidak dipengaruhi oleh afiliasi, sumber dana, atau hubungan lain yang dapat memengaruhi 
hasil penelitian.  
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