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Universitas Airlangga, April 2019. Pengaruh Pengungkapan Tata Kelola 

Perusahaan terhadap Pengungkapan CSR, Kinerja Keuangan, dan Harga 

Saham Emiten Syariah yang Tergabung dalam Indeks Saham Syariah 

Indonesia 

Promotor: Sri Iswati 

Ko Promotor: Ahmad Faishal Haq 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pengungkapan tata kelola 

perusahaan terhadap pengungkapan CSR, kinerja keuangan dan harga saham. 

Kinerja keuangan yang digunakan adalah profitabilitas (ROA dan ROE), leverage 

(TUBTA) dan pendapatan tidak halal (PTHR). Variabel independen adalah  

Pengungkapan tata kelola perusahaan, variabel dependen adalah Harga saham, 

variabel intervening adalah Pengungkapan CSR, ROA, ROE, TUBTA, PTHR. 

Hasil studi menemukan bahwa seluruh perusahaan melaksanakan pengungkapan 

tata kelola perusahaan dan pengungkapan CSR dalam tingkat yang berbeda. 

Perkembangan pengungkapan tata kelola perusahaaan menunjukkan tren yang 

meningkat dari tahun ke tahun, demikian juga dengan pengungkapan CSR, 

walaupun derajat pengungkapan CSR masih berada dibawah tingkat pengungkapan 

tata kelola perusahaan. ROA dan ROE menunjukan tren yang menurun, sedangkan 

TUBTA dan PTHR memiliki nilai rata-rata yang jauh berada dibawah nilai standar 

yang ditentukan oleh OJK. Harga saham menunjukkan nilai yang berfluktuasi 

dengan kecenderungan menurun. 

Pengungkapan tata kelola perusahaan berpengaruh positif terhadap pengungkapan 

CSR, ROA, ROE, TUBTA dan PTHR. Pengungkapan tata kelola perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap harga saham. Pengungkapan tata kelola perusahaan 

berpengaruh terhadap ROA melalui pengungkapan CSR. Hasil studi juga 

menunjukkan bahwa pengungkapan tata kelola perusahaan tidak memiliki 

pengaruh terhadap ROE, TUBTA, PTHR dan Harga Saham melalui pengungkapan 

CSR. 

Untuk pengaruh tidak langsung dengan 3 segmen, tidak satu pun jalur menunjukkan 

adanya pengaruh yang signfikan terhadap Harga saham, melalui jalur CSR dan 

melalui jalur ROA, ROE, TUBTA dan PTHR. 
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Penelitian ini juga menemukan bahwa variabel total utang berbasis riba dan 

penghasilan tidak halal tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Harga 

Saham. Hasil ini menyatakan bahwa kedua kriteria saham syariah tersebut tidak 

menjadi variabel penentu bagi investor untuk menanamkan modalnya pada saham 

syariah. Selain itu, rendahnya tingkat utang berbasis riba tidak disebabkan oleh 

berpindahnya proses pembiayaan dari bank yang berbasis riba ke bank berbasis 

syariah. 

Hasil studi ini selaras dengan penelitian Agustia (2013) yang menyatakan bahwa 

pelaksanaan tanggung jawab sosial perusahaan merupakan konsekuensi logis dari 

pelaksanaan tata kelola perusahaan. Hasil studi ini juga relevan dengan hasil 

penelitian dari Hayat dan Hassan (2017) yang menyatakan bahwa label Islam pada 

sebuah perusahaan tidak memiliki hubungan dengan rendahnya tingkat utang yang 

dimiliki oleh perusahaan tersebut. Hasil penelitian ini memberikan bukti bahwa 

perusahaan syariah dapat memenuhi tujuan perusahaan berlabel Islam yaitu tujuan 

profit dan tujuan sosial. 

Terjadinya pengaruh yang signifikan dari pengungkapan tata kelola perusahaan 

terhadap pengungkapan CSR menyatakan bahwa tanggung jawab sosial perusahaan 

dapat menjadi tolok ukur tata kelola perusahaan yang baik. Penulis 

merekomendasikan penggunaan tanggung jawab sosial perusahaan sebagai salah 

satu kriteria dalam menentukan emiten syariah pada Daftar Efek Indonesia. Selain 

itu, pihak OJK dapat mempertimbangkan untuk mengubah nilai standar ketentuan 

keuangan yang berlaku, mengingat bahwa kedua kriteria tersebut, total utang 

berbasis riba terhadap total aset dan pendapatan tidak halal terhadap total 

pendapatan, memiliki rata-rata yang jauh dibawah nilai standar yang ada. 

Kata kunci: tata kelola perusahaan, tanggung jawab sosial, return on assets, return 

on equity, total utang berbasis riba, pendapatan tidak halal, harga saham. 
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SUMMARY 

 

Mochamad Edman Syarief, Postgraduate Program, Faculty of Economics and 

Business, Airlangga University, April 2019. The Influence of Corporate 

Governance Disclosures on Disclosure of CSR, Financial Performance, and 

Share Prices of Sharia Issuers Incorporated in the Indonesian Islamic Stock 

Index 

Promotor: Sri Iswati 

Co-Promotor: Ahmad Faishal Haq 

This study aims to determine the effect of disclosure of corporate governance on 

CSR disclosure, financial performance, and stock prices. The financial 

performance used is profitability (ROA and ROE), leverage (TUBTA) and non-

halal income (PTHR). The independent variable is disclosure of corporate 

governance; the dependent variable is stock price, the intervening variable is 

disclosure of CSR, ROA, ROE, TUBTA, PTHR. 

The study ascertained that all companies carry out the disclosure of corporate 

governance and CSR at different levels. The development of corporate governance 

disclosure shows an increasing trend from year to year, as well as disclosure of 

CSR, although the degree of CSR disclosure is still below the level of disclosure of 

corporate governance. ROA and ROE show a downward trend, while TUBTA and 

PTHR have an average value that is far below the standard value determined by 

OJK. The stock prices show fluctuating values with a downward trend. 

The disclosure of corporate governance has a positive effect on the disclosure of 

CSR, ROA, ROE, TUBTA, and PTHR. The disclosure of corporate governance does 

not affect stock prices. The disclosure of corporate governance influences ROA 

through CSR disclosure. The results of the study also show that disclosure of 

corporate governance does not affect ROE, TUBTA, PTHR and Share prices 

through CSR disclosure. 

For indirect effects with three segments, none of the pathways shows any significant 

influence on stock prices, through the CSR path and the path of ROA, ROE, TUBTA, 

and PTHR. 

This study also noticed that the variable of total debt based on usury and non-halal 

income did not have a significant effect on stock prices. It states that the two criteria 

for sharia shares are not a decisive variable for investors to invest in Islamic stocks. 
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The research found no evidence of a transfer of financing from conventional banks 

to Islamic banks. 

The results of this study are in line with the research of Agustia (2013) which states 

that the implementation of corporate social responsibility is a logical consequence 

of implementing corporate governance. The results are also relevant to the 

outcomes of analysis from Hayat and Hassan (2017) which state that the label Islam 

in a company has no relationship with the low level of debt secured by the company. 

The results of this study provide evidence that Islamic companies can meet the 

objectives of companies labeled Islam, which is the purpose of profit and social 

goals. 

The significant influence of disclosure of corporate governance on CSR disclosures 

states that corporate social responsibility can be a benchmark for good corporate 

governance. The author recommends the use of social responsibility as one of the 

criteria for determining Islamic sharia securities list issuers. Furthermore, the OJK 

may consider changing the standard value of the applicable financial requirements, 

given that both of these criteria, the total usury-based debt to total assets and non-

halal income to total revenue, has an average that is far below the standard value. 

 

Keywords: corporate governance, social responsibility, return on assets, return on 

equity, usury-based total debt, non-halal income, stock price. 
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 ال��� تل���

أث� الإف�اح ع� ح���ة ال���ات على ال��ف ع� ال���ول�ة الاج��اع�ة لل���ات والأداء ال�الي وسع� 

 الإسلامي ال��رجة في م�ش� الأسه� الإسلام�ة الإن�ون���ة م��ر ال�ه�

 :�ق�م ال�اح� ب�ل���ها على ال��� ال�الي �ال�سالة، ال�اصةال�ق��حات و  ال��ائجال��� و  على ب�اءً 

 ةالاج��اع� ال���ول�ة ع� ال��ف على ال���ات ح���ة ع� الإف�اح مع�فة أث� إلىال���  اه� ه�فی

 ال�ال�ة وال�افعة) ROEو ROA( الأر�اح س���اما� ال�الي الأداء���ن . الأسه� وأسعار يال�ال والأداء لل���ات

)TUBTA (ال�لال غ�� وال�خل )PTHR.( ل ی ال�� ال���قل ال��غ�� واس�عان ال�اح� �ع�ة ال��غ��ات م�ها���

ل�� ی���ل ا ال���اخل ال��غ��و  ،ال�ه� سع� ال����ل في ال�ا�ع ال��غ��و  ال���ات، ح���ة ع� في الإف�اح

  .PTHRو TUBTAو ROEو ROAو  CSRع�في ال��ف 

 ع� �فوال� ال���ات ح���ة ع� �الإف�اح تق�م ال�ي ال���ات ج��ع وق� ��ف� ن�ائج ه�ه ال�راسة ع�

 إلى ال���ات ح���ة ع� الإف�اح ت��ر وأشار. ال�����ات م��لف على لل���ات الاج��اع�ة ال���ول�ة

 �احالإفو�ن �ان م����  لل���ات الاج��اع�ة ال���ول�ة ع� ال��ف و��ل� خ�،لآ عام م� م��ای�ٍ  ات�اهٍ 

 ROA �ه�أ. ال���ات ح���ة ع� الإف�اح ت�� م����  �الی لا لل���ات الاج��اع�ة ال���ول�ة ع�

 يال� الق�اس�ة الق��ة م� ����� أقل ق��ة م��س� له�ا PTHRو TUBTA أن ح�� في ه���ً�ا، ات�اهًا ROEو

  .اله���ي الات�اه مع الق�� تأرجح سع� ال�ه� ��ا أ�ه� .ال�ال�ة ال��مات ه��ة ت��دها

  ROAو لل���ات، الاج��اع�ة ال���ول�ة ع� ال��ف على اإ��اب��  ال���ات ح���ة ع� الإف�احی�ع�� 

 �ع لإف�احأما ا. سع� ال�ه� على ال���ات ح���ة ع�ب���ا لا ی�ث� الإف�اح . PTHRو TUBTAو ROEو

 ع� الإف�اح أن ال�راسة ن�ائج ت�ه�. CSR ع� ال��ف خلال م� ROA علىفإنه ی�ث�  ال���ات ح���ة

�� ال�خل غو  �ج�الي ال�ی� على أساس ال��او  ال��اه��� حق�ق  على العائ� على لا ی�ث� ال���ات ح���ة

  .لل���ات الاج��اع�ة ال���ول�ة ع� الإف�اح خلال م� ال�لال وسع� ال�ه�

 �ه�سع� ال على ك��ً�ا تأث�ً�ا ��ه� م�ار أ� فإنه ل�� ه�اك ق�اعات، 3 مع ال��اش�ة غ�� لل�أث��ات �ال���ة

 ق حق�  على العائ�و  الأص�ل على العائ� م�ار م� خلال و  لل���ات الاج��اع�ة ال���ول�ة م�ار خلال م�

  ال�خل غ�� ال�لال. و  �ج�الي ال�ی� على أساس ال��او  ال��اه���،
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. ل�ه�سع� ا على ال�لال غ�� وال�خل ال��ا أساس على ال�ی� م�غ�� إج�الي ع� ع�م أث� ال�راسةك�ا ��ف� 

 للاس���ار ��لل������  �ال���ة م��دا م�غ�ً�ا لا ����ا الأسه� الإسلام�ة مع�ار�  أن إلى ال����ة ه�ه وأشارت

 ���لتلا ی��� ع�  ال��ا أساس على ال�ی� م����  ان�فاضفإن  ذل�، إلى �الإضافة. الإسلام�ة الأسه� في

  .ال��� الإسلامي إلى �� ال�� ال��� ال����ل م� ع�ل�ات

 الاج��اع�ة ال���ول�ة ت�ف�� نإ ح�� تق�ل )2013أغ�س���ا ( ال�� أج�ته ���ال مع ال�راسة ه�ه ن�ائج ت��اف�

 ح�اة أج�اها ال�ي �ال�� ب��ائج أ�ً�ا ��ائجاله�ه  ت�ت��. ال���ات ح���ة ل��ف�� م��ق�ة ن���ة ه� لل���ات

 ل�يا ل�ی�ن ا �ان�فاض م����  لها علاقة لا ما ش��ة في الإسلام�ة العلامة نإ تق�ل وال�ي) 2017( وح��

 ال���ات ه�ف ��ت�قم�  ���ت� الإسلام�ة ال���ات أن على دل�لاً  ال�راسة ه�ه ن�ائج تق�مو . ال���ة بها ت��ف�

 .الاج��اعيو  يال��� اله�ف أ� ،الإسلام�ة

 أن لىإ لل���ات الاج��اع�ة ال���ول�ة ال��ف ع� على ال���ات ح���ة ع� للإف�اح الهام وأشار الأث�

 ل���ول�ةا �اس���ام ال�اح� وصيوأ. ال���ة ال���ات ل����ة مع�ارًا ت��ن  لل���ات الاج��اع�ة ال���ول�ة

، ن�ون���ةالإ ال�ال�ة الأوراق قائ�ة في الإسلامي ال�ه� م��ر ت��ی� في ال�عای�� كأح� لل���ات الاج��اع�ة

 كلا أن إلى اً �� نو  بها، ال�ع��ل ال�ال�ة للأح�ام الق�اس�ة الق��ة تغ��� فيو��ل� تف�� ه��ة ال��مات ال�ال�ة 

 ل�لالا غ�� وال�خل الأص�ل إج�الي ن�� ال��اعلى أساس  ال�ی� إج�اليف���ن م��س�   ال�عای��، ه�ه م�

  .ال�ال�ة الق�اس�ة الق��ة م� ����� أقل الإی�ادات إج�الي ن��

 حق�ق  على عائ�ال الأص�ل، على عائ�ال الاج��اع�ة، ال���ول�ة ال���ات، ح���ة: ال�ف�اح�ة ال�ل�ات

 .ال�ه� سع� ال�لال، غ�� ال�خل ال��ا، أساس على ال�ی� إج�الي ،ال��اه���

ينِ، ليَْسَ سِعْرُ السَّهْمِ   .عَلَى الأَْسْهُمِ، مجَْمُوعَ الدَّخْلِ كوشير، الرَِّ� الْمُسْتـَنَدَةَ إِلىَ الدِّ
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Abstrak 

Mochamad Edman Syarief, Program Pascasarjana Fakultas Ekonomi dan Bisnis, 

Universitas Airlangga, April 2019. Pengaruh Pengungkapan Tata Kelola 

Perusahaan terhadap Pengungkapan CSR, Kinerja Keuangan, dan Harga 

Saham Emiten Syariah yang Tergabung dalam Indeks Saham Syariah 

Indonesia 

Promotor: Sri Iswati 

Ko-Promotor: Ahmad Faishal Haq 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Pengungkapan tata kelola 

perusahaan terhadap Pengungkapan CSR, Kinerja Keuangan, dan Harga saham 

dengan menggunakan analisis jalur. Sampel dalam studi ini terdiri dari 194 emiten 

syariah dengan sumber data berasal dari laporan tahunan perusahaan selama lima 

tahun dari tahun 2012-2016. Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan bantuan 

aplikasi Warp PLS. Variabel independen adalah ITKP,  Variabel dependen Hsaham, 

variabel intervening adalah kinerja keuangan yaitu ICSR, ROA, ROE, TUBTA, dan 

PTHR. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ITKP berpengaruh terhadap ICSR, ROA, 

ROE, TUBTA, dan PTHR. ITKP tidak berpengaruh terhadap harga saham (Hsaham). 

ITKP berpengaruh tidak langsung melalui ICSR terhadap ROA. ITKP tidak berpengaruh 

melalui ICSR terhadap ROE, TUBTA, PTHR dan Hsaham. ITKP tidak berpengaruh 

terhadap Hsaham melalui jalur ICSR,  dan ROA, ROE, TUBTA dan PTHR. Variabel 

TUBTA dan PTHR bukan merupakan penentu bagi investor untuk menanamkan 

modalnya pada saham syariah. Penelitian ini juga menemukan bahwa nilai standar 

kriteria saham syariah (TUBTA dan PTHR) saat ini jauh berada diatas rata-rata 

yang terjadi pada emiten syariah yang menjadi sampel penelitian ini. Rendahnya 

tingkat utang berbasis riba tidak disebabkan oleh berpindahnya proses pembiayaan 

dari bank konvensional ke bank  syariah. 

 

Kata kunci: Pengungkapan Tata Kelola Perusahaan, Pengungkapan CSR, return on 

assets, return on equity, total utang berbasis riba, pendapatan tidak halal, harga 

saham 
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Abstract 

Mochamad Edman Syarief, Postgraduate Program, Faculty of Economics and 

Business, Airlangga University, April 2019. The Influence of Corporate 

Governance Disclosures on Disclosure of CSR, Financial Performance, and 

Stock Prices of Sharia Issuers Incorporated in the Indonesian Sharia Stock Index 

Promoter: Sri Iswati 

Co-Promoter: Ahmad Faishal Haq 

 

This study aims to determine the effect of disclosure of corporate governance on 

CSR Disclosures, financial Performance, and stock prices using path analysis. The 

sample in this study consisted of 194 Islamic issuers with data sources derived from 

the company's five-year annual report from 2012-2016. The hypothesis testing is 

performed using the help of the Warp PLPS application. The independent variable 

is ITKP, the dependent variable Hsaham; the intervening variable is financial 

performance, namely ICSR, ROA, ROE, TUBTA, and PTHR. The results showed that 

the ITKP affected ICSR, ROA, ROE, TUBTA, and PTHR. ITKP does not affect stock 

prices (Hsaham). ITKP has an indirect effect through ICSR on ROA. ITKP does not 

affect ICSR on ROE, TUBTA, PTHR, and Hsaham. ITKP does not affect Hsaham 

through the ICSR path, and ROA, ROE, TUBTA, and PTHR. TUBTA and PTHR 

variables are not determinants for investors to invest in Islamic stocks. This study 

also found that the current standard criteria for sharia shares (TUBTA and PTHR) 

were far above the average that occurred in sharia issuers who were the samples 

of this study. There is no evidence that there was a transfer of the financing process 

from conventional to Islamic banks which caused a low level of a corporate debt. 

Keywords: Corporate Governance Disclosure, CSR Disclosure, return on assets, 

return on equity, usury-based total debt, non-halal income, a stock price 
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 مل�� ال���

���ات على ال��ف ع� ال���ول�ة الاج��اع�ة لل���ات والأداء ال�الي وسع� م��ر أث� الإف�اح ع� ح���ة ال

 ال�ه� الإسلامي ال��رجة في م�ش� الأسه� الإسلام�ة الإن�ون���ة

یه�ف ه�ا ال��� إلى ت��ی� أث� الإف�اح ع� ح���ة ال���ات على ال��ف ع� ال���ول�ة الاج��اع�ة لل���ات 

م��راً إسلام�اً م�  194ال�ه� الإسلامي �ات�اع ت�ل�ل ال��ار. ت���ن ع��ات ال��� م� والأداء ال�الي وسع� م��ر 

. ی�� اخ��ار الف�ض�ات 2016ح�ى 2012م�ادر ب�انات م����ة م� ال�ق��� ال���� لل���ة  خلال خ�� س��ات م� 

في ش�ل سع� ال�ه�  عال��غ�� ال�ا�و ،  TKPI في ش�لال��غ�� ال���قل ح�� ���ن    �PLS Warpاس���ام ت����

)Hsaham( ، في ش�ل  الأداء ال�الي أ�ال��غ��ات ال���اخلة وCSRI  الأص�ل على العائ�و )ROA( حق�ق  على العائ� و 

 أن  �ه�ت ال��ائج). أPTHR(ال�لال غ�� ال�خل و )TUBTA( ال��ا أساس على ال�ی� إج�الي و )ROE( ال��اه���

 TKPIعلى ل��ه أث� CSRI  و ROA وROE وTUBTA وPTHR.   أماTKPI  سع� ال�ه� (ی�ث� على ، فإنه لاHsaham .( 

و  PTHRو TUBTAو ROEو على CSRI م� خلالولا ی�ث�  ROA  على CSRI  غ�� م�اش� م� خلالی�ث�   TKPIل�� 

Hsaham .ی�ث� على  لاه ك�ا أنHsaham م� خلال CSRI  وROA وROE وTUBTA وPTHR. لا تع� م�غ��ات 

TUBTA و PTHR .أن  ه�ه ال�راسةوق� اك��ف� ال�اح� م� م��دات لل�������� للاس���ار في الأسه� الإسلام�ة

م��ر ال�� ح�ث في أعلى ����� م� ال���س�  ) حال��اPTHRوTUBTA الإسلام�ة (ال�عای�� الق�اس�ة ال�ال�ة لأسه� 

ع�ل�ة  ت���ل إلىان�فاض م���� ال�ی� ال��ت�� على ال��ا ولا ی�د� . ال���ع��ات  ���ن  ال�� ال�ه� الإسلامي

 .إلى ال���ك الإسلام�ة ����ةال����ل م� ال���ك ال

 

ع� ال���ول�ة الاج��اع�ة لل���ات، العائ� على الأص�ل،  ال��فال�ل�ات ال�ف�اح�ة: الإف�اح ع� ح���ة ال���ات، 

  .��ا، ال�خل غ�� ال�لال، سع� ال�ه�ال أساس ، إج�الي ال�ی� علىال��اه���العائ� على حق�ق 
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