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ABSTRAK

PENGARUH PENGUNGKAPAN ENVIRONMENTAL, SOCIAL, DAN GOVERNANCE
SERTA INFLASI, SUKU BUNGA ACUAN, DAN PERTUMBUHAN PRODUK
DOMESTIK BRUTO TERHADAP RETURN SAHAM DENGAN LIKUIDITAS SAHAM
SEBAGAI VARIABEL KONTROL PADA PERUSAHAAN PERBANKAN YANG
TERDAFTAR DI INDEKS SRI-KEHATI BURSA EFEK INDONESIA

Alika Safira, 2241011046

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh pengungkapan Environmental (EDI),
Social (SDI), dan Governance (GDI) serta tingkat inflasi, suku bunga acuan Bank Indonesia, dan
pertumbuhan produk domestik bruto terhadap return saham, baik secara parsial maupun
simultan, dengan likuiditas saham sebagai variabel kontrol pada perusahaan perbankan
konstituen Indeks SRI-KEHATT di Bursa Efek Indonesia. Return saham diukur sebagai return
total (total return), yaitu penjumlahan capital gain dan dividend yield. Pengungkapan ESG
diukur melalui content analysis berbasis GRI Standards yang mencakup 31 item lingkungan, 36
item sosial, dan 30 item tata kelola; kondisi makroekonomi diukur melalui tingkat inflasi, suku
bunga acuan Bank Indonesia, dan pertumbuhan produk domestik bruto; sedangkan likuiditas
diproksikan dengan Trading Volume Activity (TVA). Sampel ditentukan secara purposive
sampling dan diperoleh lima bank (BBCA, BBNI, BBRI, BBTN, dan BMRI) selama periode
2020-2025 sehingga menghasilkan 30 observasi. Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange
Multiplier memilih Common Effect Model, dan data dianalisis menggunakan regresi linear
berganda dengan bantuan program SPSS pada taraf signifikansi 0,10 yang ditetapkan a priori
setelah seluruh uji asumsi klasik terpenuhi pada tingkat model, dengan nilai signifikansi dua arah
dilaporkan apa adanya tanpa dibagi dua. Hasil penelitian menunjukkan R Square sebesar 0,489
dan Adjusted R Square sebesar 0,326, dengan uji F menghasilkan F = 3,006 dan signifikansi
0,023 sehingga H, diterima. Secara parsial, hanya tingkat inflasi yang berpengaruh signifikan (B
= 0,052; Sig. = 0,033) sehingga H, diterima, sedangkan EDI (Sig. = 0,778), SDI (Sig. = 0,187),
GDI (Sig. = 0,953), BI-Rate (Sig. = 0,742), dan pertumbuhan produk domestik bruto (Sig. =
0,251) tidak signifikan sehingga H,, H,, H;, H;, dan Hy ditolak; likuiditas saham juga tidak
signifikan (Sig. = 0,321). Uji F atas blok pengungkapan ESG tidak signifikan (Sig. = 0,460),
sedangkan uji F atas blok makroekonomi signifikan (Sig. = 0,050), yang berarti daya penjelas
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model bersumber dari kondisi makroekonomi. Temuan paling penting adalah runtuhnya
koefisien GDI dari 0,364 pada model tanpa variabel makroekonomi menjadi —0,016 setelah
ketiga variabel makroekonomi dimasukkan ke dalam model, yang menunjukkan bahwa
hubungan positif antara pengungkapan tata kelola dan return saham merupakan hubungan semu
akibat bias variabel terabaikan. Uji ketahanan dengan galat baku tahan heteroskedastisitas
menunjukkan bahwa signifikansi inflasi tidak bertahan (Sig. = 0,231), sehingga temuan parsial
tersebut perlu ditafsirkan secara hati-hati. Penelitian ini menyimpulkan bahwa pada bank besar
konstituen SRI-KEHATI, return saham ditentukan oleh siklus makroekonomi dan luas

pengungkapan ESG tidak lagi menjadi faktor pembeda.

Kata kunci: pengungkapan ESG; Environmental Disclosure Index; Social Disclosure Index;
Governance Disclosure Index; return saham; inflasi; suku bunga; pertumbuhan ekonomi;

likuiditas saham; Indeks SRI-KEHATT; perbankan.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL, AND GOVERNANCE DISCLOSURE,
INFLATION, INTEREST RATE, AND GROSS DOMESTIC PRODUCT GROWTH ON
STOCK RETURN WITH STOCK LIQUIDITY AS A CONTROL VARIABLE IN
BANKING COMPANIES LISTED ON THE SRI-KEHATT INDEX OF THE INDONESIA
STOCK EXCHANGE

Alika Safira, 2241011046

This study aims to analyze the effect of Environmental (EDI), Social (SDI), and
Governance (GDI) disclosure, inflation, the Bank Indonesia policy rate, and gross domestic
product growth on stock return, both partially and simultaneously, with stock liquidity as a
control variable in banking companies constituting the SRI-KEHATI Index on the Indonesia
Stock Exchange. Stock return is measured as total return, namely the sum of capital gain and
dividend yield. ESG disclosure is measured through content analysis based on the GRI
Standards, covering 31 environmental items, 36 social items, and 30 governance items;
macroeconomic conditions are measured by inflation, the Bank Indonesia policy rate, and gross
domestic product growth; and liquidity is proxied by Trading Volume Activity (TVA). Using
purposive sampling, five banks (BBCA, BBNI, BBRI, BBTN, and BMRI) were obtained over
the 2020-2025 period, yielding 30 observations. The Chow, Hausman, and Lagrange Multiplier
tests selected the Common Effect Model, and the data were analyzed using multiple linear
regression in SPSS at an a priori significance level of 0.10 after all classical assumption tests
were satisfied at the model level, with two-tailed significance values reported as produced. The
results show an R Square of 0.489 and an Adjusted R Square of 0.326, with an F-test of 3.006 at
a significance of 0.023, so H7 is accepted. Partially, only inflation is significant (B = 0.052; Sig.
=0.033), so H4 is accepted, whereas EDI (Sig. = 0.778), SDI (Sig. = 0.187), GDI (Sig. = 0.953),
the policy rate (Sig. = 0.742), and GDP growth (Sig. = 0.251) are not significant, so H1, H2, H3,
H5, and H6 are rejected; stock liquidity is also not significant (Sig. = 0.321). A block F-test on
the ESG variables is not significant (Sig. = 0.460), whereas a block F-test on the macroeconomic
variables is significant (Sig. = 0.050), indicating that the model's explanatory power comes from
macroeconomic conditions. The most important finding is the collapse of the GDI coefficient

from 0.364 in the model without macroeconomic variables to -0.016 once the three
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macroeconomic variables are included in the model, showing that the apparent positive
relationship between governance disclosure and stock return is spurious and driven by omitted
variable bias. A robustness check using heteroskedasticity-consistent standard errors shows that
the significance of inflation does not hold (Sig. = 0.231), so this partial finding should be
interpreted with caution. The study concludes that among large SRI-KEHATT banks, stock return
is determined by the macroeconomic cycle and the extent of ESG disclosure is no longer a

differentiating factor.

Keywords: ESG disclosure; Environmental Disclosure Index; Social Disclosure Index;
Governance Disclosure Index; stock return; inflation; interest rate; economic growth; stock

liquidity; SRI-KEHATT Index; banking.
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