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ABSTRAK  

Tujuan penelitian ini adalah untuk menginvestigasi pengaruh struktur kepemilikan 
terhadap nilai perusahaan melalui corporate social responsibility disclosure. Teori utama 
yang digunakan yakni teori stakeholder. Penelitian ini mengumpulkan data sekunder 
berupa laporan keuangan dan laporan keberlanjutan dari situs resmi perusahaan 
manufaktur yang  terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021-2024. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD), sedangkan 
kepemilikan publik tidak berpengaruh signifikan. Di sisi lain, kepemilikan institusional 
dan kepemilikan publik berpengaruh positif langsung terhadap nilai perusahaan, 
sementara CSRD tidak memiliki pengaruh signifikan. Lebih lanjut, CSRD ditemukan 
tidak memediasi hubungan struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
mengindikasikan bahwa pasar lebih merespons struktur kepemilikan secara langsung 
dalam menilai perusahaan, dibandingkan informasi pengungkapan sosial yang disajikan. 
 

ABSTRACT  

This research aims to investigate the influence of ownership structure on firm value through the 
lens of corporate social responsibility disclosure. The grand theory used is stakeholder theory. This 
research collects secondary data, including financial reports and sustainability reports, from 
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2021-2024 period. 
The results show that institutional ownership has a positive and significant effect on corporate 
social responsibility disclosure (CSRD), while public ownership has no significant effect. 
Conversely, institutional ownership and public ownership have a direct positive effect on firm 
value, while CSRD has no significant effect. Furthermore, CSRD was found not to mediate the 
relationship between ownership structure and firm value. This indicates that the market responds 
more directly to ownership structure when assessing companies than to the social disclosure 
information presented  
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PENDAHULUAN 

Perusahaan menghadapi persaingan ketat agar dapat bertahan. Perusahaan 
mempunyai tujuan untuk menjaga keberlangsungan usaha dan eksistensinya tetap 
terjaga, yaitu mencapai keuntungan atau laba yang sebesar-besarnya, memakmurkan 
pemilik perusahaan atau stakeholders, serta memaksimalkan nilai perusahaan (Uy dan 
Hendrawati, 2020). Nilai perusahaan sangat penting karena menjadi indikator bagi 
investor dalam menilai perusahaan secara keseluruhan. Jika nilai perusahaan tinggi, 
para investor percaya akan prospek perusahaan di masa yang akan datang yang 
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tercermin pada kenaikan harga saham. Hal ini mendorong peningkatan kesejahteraan 
bagi para pemegang saham.  

Nilai perusahaan juga menggambarkan tentang baik atau buruknya kinerja suatu 
perusahaan. Kinerja perusahaan tidak hanya tentang kinerja keuangan saja, tetapi 
kinerja non-keuangan juga menjadi pertimbangan bagi investor. Kinerja non-keuangan 
dianggap penting karena dapat membantu pembuat keputusan dalam menilai 
bagaimana perusahaan dapat memberikan kontribusi kepada stakeholder. Perusahaan 
tidak hanya memandang laba sebagai satu-satunya tujuan dari perusahaan, tetapi 
mempunyai tanggung jawab yang lebih luas yaitu kepedulian perusahaan terhadap 
masyarakat dan lingkungan (Wijayanto et al. 2021). Oleh karena itu, komitmen 
terhadap lingkungan hidup maupun masyarakat merupakan hal yang utama yang 
tidak terpisahkan dari perusahaan. 

Berdasarkan teori stakeholder, perusahaan harus menjaga hubungan yang baik 
dengan pemangku kepentingannya. Salah satu strategi yang dapat digunakan 
manajemen adalah dengan melakukan pengungkapan tanggung jawab sosial atau 
Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD). Pengungkapan CSR menjadi sarana 
komunikasi terkait kegiatan CSR yang telah dilakukan perusahaan kepada stakeholder. 
Laporan keuangan tahunan yang berisi informasi sosial dan lingkungan menjadi daya 
tarik utama bagi investor (Arifin, 2024). Pengungkapan CSR dapat meningkatkan 
kepercayaan investor bahwa kelangsungan hidup perusahaan akan berkelanjutan. 
Berdasarkan Peraturan Pemerintah (PP) No. 47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab 
Sosial dan Lingkungan, perusahaan harus melaksanakan kewajiban tanggung jawab 
sosial dan lingkungan yang kemudian dicantumkan ke dalam laporan keberlanjutan. 
Demikian pula yang ditetapkan dalam Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 pasal 66 
ayat 2 tentang Perseroan Terbatas yang mewajibkan perusahaan untuk 
mengungkapkan aktivitas tanggung jawab sosial dalam laporan tahunan. Selain 
mengutamakan keuntungan, perusahaan yang juga sepatutnya memedulikan 
kelestarian lingkungan dan kesejahteraan masyarakat yang dapat mengoptimalkan 
kinerja non-keuangan. 

Pengungkapan CSR memiliki beberapa peran, yaitu menilai pengaruh aktivitas 
perusahaan terhadap lingkungan dan masyarakat, mengukur efektivitas program 
sosial dan lingkungan, pertanggungjawaban lingkungan dan sosial perusahaan, dan 
menyediakan sistem informasi internal dan eksternal yang memungkinkan penilaian 
komprehensif atas sumber daya perusahaan dan dampaknya terhadap keberlanjutan 
operasi perusahaan (Anam, 2021). Penelitian Estiasih et al. (2019) menemukan bahwa 
pengungkapan tanggung jawab sosial berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian tersebut sejalan dengan penelitian Mawarni (2021), Candra dan 
Cipta (2022), serta Hafidz dan Deviyanti (2022) yang menemukan bahwa 
pengungkapan CSR berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan. 
Pengungkapan CSR dapat meningkatkan kepercayaan investor bahwa perusahaan 
akan terus berkembang dan berkelanjutan. Pengungkapan CSR juga dapat 
memengaruhi pengambilan keputusan investor untuk menanamkan sahamnya dan 
meningkatkan nilai perusahaan. Namun, berbeda dengan penelitian oleh Mariasih 
(2017) serta Fitri dan Haryati (2022) yang menemukan bahwa CSRD memiliki 
pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Pengungkapan CSR dianggap penting bagi investor karena mereka berorientasi 
pada keberlanjutan perusahaan yang bertanggung jawab terhadap lingkungan dan 
masyarakat. Nurleni et al.. (2018) menyatakan kepemilikan institusional sebagai 
kepemilikan saham perusahaan oleh pihak-pihak yang berbentuk institusi, seperti 
yayasan, bank, perusahaan asuransi, perusahaan investasi, Perseroan Terbatas, dan 
institusi lainnya. Investor dari pihak institusi dapat memegang saham perusahaan 
dalam jumlah yang besar. Hal ini menyebabkan investor institusional memiliki sumber 
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daya dan kemampuan untuk menganalisis kinerja manajemen (Rivandi, 2020), serta 
memiliki kekuatan dan informasi yang cukup untuk terlibat dalam pengambilan 
keputusan perusahaan (Cristofel dan Kurniawati, 2021). Investor institusional dapat 
memengaruhi manajemen untuk fokus pada aspek-aspek penting pendukung kinerja 
perusahaan, seperti kinerja sosial dan lingkungan, yang menunjukkan kontribusi 
perusahaan kepada masyarakat. 

Yani dan Suputra (2020) menemukan kepemilikan institusional memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Nugraheni et al. (2022) 
menemukan kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan. Kepemilikan institusional dapat 
memengaruhi kebijakan perusahaan terhadap pengungkapan CSR yang lebih luas. Hal 
ini dikarenakan pihak institusional sebagai pemilik perusahaan dapat memengaruhi 
manajemen untuk fokus pada aspek-aspek penting pendukung kinerja perusahaan, 
seperti kinerja sosial dan lingkungan. Penelitian Prasetyo (2024) berbeda dengan 
penelitian tersebut sebelumnya yang menemukan pengaruh kepemilikan institusional 
tidak signifikan terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial. 

Holly et al. (2023) menemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Adanya kepemilikan saham oleh investor 
institusional berdampak pada fungsi monitoring yang berjalan lebih efektif sehingga 
dapat mengurangi tindakan manajemen yang menguntungkan diri sendiri dan 
mengabaikan kepentingan pihak lain (stakeholder). Semakin besar kepemilikan oleh 
institusi, maka semakin besar pula kekuatan dan dorongan untuk mengoptimalkan 
nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut tidak konsisten dengan penelitian yang 
menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh signifikan 
dengan nilai perusahaan (Sari dan Wulandari, 2021; Dwicahyani et al., 2022). 

Pengungkapan CSR yang lebih luas dipengaruhi pula oleh proporsi kepemilikan 
saham publik. Keberadaan masyarakat sebagai investor berfungsi untuk mengawasi 
kinerja perusahaan. Penelitian Rindiyawati dan Arifin (2019) menemukan bahwa 
struktur kepemilikan publik berpengaruh secara signifikan terhadap pengungkapan 
CSR. Perusahaan menggunakan laporan keberlanjutan sebagai alat untuk 
mengungkapkan pertanggungjawaban sosial dan sarana komunikasi kepada 
stakeholder. Praktik pengungkapan CSR memiliki peran yang penting karena 
perusahaan beroperasi di lingkungan masyarakat atau publik. Dalam mewujudkan 
eksistensinya yang going concern, maka perusahaan membutuhkan penerimaan dari 
masyarakat atau publik yang diperoleh dengan pengungkapan CSR. Namun, hasil 
yang berbeda dari penelitian Aruan et al. (2021) yang menunjukkan bahwa 
kepemilikan publik tidak berpengaruh secara signifikan terhadap pengungkapan CSR. 

Kepemilikan perusahaan oleh publik memiliki kekuatan yang sangat baik dalam 
memengaruhi perusahaan melalui media massa berupa kritik atau komentar yang 
dianggap sebagai suara masyarakat. Rachmawati dan Badjuri (2018) berpendapat 
bahwa kepemilikan publik dapat menimbulkan pengawasan yang efektif terhadap 
kinerja manajemen sehingga keputusan yang diambil dapat memaksimalkan 
kesejahteraan pemegang saham. Agar minat investor untuk melakukan investasi pada 
perusahaan meningkat dan memiliki kepercayaan terhadap adanya risiko investasi 
yang rendah, maka perusahaan harus menampilkan citra baik dan eksistensi 
perusahaan kepada publik. Kepemilikan publik dapat meningkatkan pengawasan 
terhadap kinerja perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan sehingga 
meningkatkan minat investor untuk berinvestasi dalam perusahaan dan meningkatkan 
nilai perusahaan. 

Penelitian Purba (2021) dan Rahman et al. (2022) menunjukkan bahwa 
kepemilikan publik berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan. 
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Kepemilikan publik yang besar mampu meningkatkan pengawasan oleh investor 
publik terhadap kinerja perusahaan sekaligus mengindikasikan bahwa perusahaan 
beroperasi dengan baik sehingga memperoleh kepercayaan dari masyarakat untuk 
menanamkan sahamnya dan berdampak pada peningkatkan nilai perusahaan. 
Namun, Ilmaniyah (2016) menemukan hasil yang tidak konsisten, yaitu kepemilikan 
publik berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Adapun 
penelitian Rohim et al. (2019)   menemukan kepemilikan publik tidak berpengaruh 
signifikan dengan nilai perusahaan. 

Investor dari pihak eksternal yang mengawasi kinerja perusahaan dapat menjadi 
pertimbangan utama bagi perusahaan untuk mengungkapkan tanggung jawab sosial. 
Investor publik membutuhkan laporan pertanggungjawaban atas dampak operasional 
perusahaan kepada stakeholder melalui pengungkapan CSR. Selain itu, investor publik 
tidak memiliki kendali atas perusahaan sehingga membutuhkan perlindungan atau 
jaminan atas investasi yang ditanamkan (Soejoto, 2017). Perlindungan tersebut berupa 
pengungkapan informasi non-keuangan yang bermanfaat dalam pengambilan 
keputusan investasi. Sudah seharusnya suatu perusahaan menampilkan keunggulan 
dan eksistensi kepada publik dengan mengungkapkan informasi CSR. Hal ini penting 
agar investor percaya bahwa perusahaan memiliki risiko investasi yang rendah dan 
menanamkan sahamnya yang berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. 

Adanya hasil penelitian yang tidak konsisten menjadi motivasi penelitian ini 
dengan menggunakan kepemilikan institusional dan kepemilikan publik sebagai pihak 
eksternal perusahaan sekaligus pengguna laporan keberlanjutan dalam melakukan 
penilaian atas kinerja perusahaan berkaitan dengan lingkungan dan sosial. Penelitian 
ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) karena merupakan sektor perusahaan yang berperan besar dalam pencemaran 
dan kerusakan lingkungan (Sapulette dan Limba 2021).). 

Pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan memiliki dampak yang baik 
dalam keberlangsungan hidup perusahaan. Lebih lanjut bahwa perusahaan yang 
mengungkapkan tanggung jawab yang lebih luas memiliki manfaat seperti 
meningkatkan apresiasi dari masyarakat dan investor di pasar modal dan 
meningkatkan nilai bagi kesejahteraan pemilik. Nilai perusahaan yang meningkat 
menyebabkan kesejahteraan pemilik perusahaan juga meningkat. Nilai perusahaan 
penting untuk diteliti karena mencerminkan pertumbuhan dan kinerja manajemen 
dalam mengelola suatu perusahaan sekaligus menjadi hal penting yang dipandang 
para investor terhadap tingkat keberhasilan suatu perusahaan. Nilai perusahaan yang 
semakin tinggi akan menunjukkan tingginya kesejahteraan para pemegang saham, 
sehingga hal tersebut akan membuat investor tertarik untuk menanamkan modal pada 
perusahaan. 
 
Teori Stakeholder 

Penelitian ini didasarkan teori stakeholder yang menjelaskan bahwa perusahaan 
membutuhkan dukungan dari stakeholder demi keberlangsungan hidup perusahaan. 
Stakeholder dapat diartikan sebagai kelompok atau individu yang memengaruhi 
maupun dipengaruhi oleh tujuan perusahaan. Perusahaan melibatkan stakeholder 
untuk menciptakan nilai bagi mereka Freeman et al. (2020). Nilai perusahaan 
menggambarkan baik atau buruknya manajemen dalam mengelola sumber daya yang 
dimiliki dilihat dari kinerja keuangannya (Uy dan Hendrawati, 2020). Selain kinerja 
keuangan, perusahaan juga dinilai berdasarkan kinerja sosial dan lingkungan.  

Perusahaan tidak hanya memandang laba sebagai satu-satunya tujuan dari 
perusahaan, tetapi mempunyai tanggung jawab yang lebih luas yaitu kepedulian 
terhadap masyarakat dan lingkungan (Siregar et al., 2025). Pengungkapan CSR dapat 
memberikan informasi kepada pemangku kepentingan atas kegiatan CSR yang 
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dilakukan perusahaan sekaligus menjadi wujud nyata bahwa perusahaan 
membutuhkan dukungan dari stakeholder yang berperan penting terhadap 
keberlangsungan perusahaan. Hal ini dapat meningkatkan kepercayaan investor 
bahwa perusahaan akan terus berkembang dan berkelanjutan. Pengungkapan CSR 
dapat memberikan informasi yang menyatakan bahwa sebuah perusahaan peduli 
dengan dampak ekonomi, lingkungan, dan sosial atas kegiatan operasi perusahaan 
dan tingginya kualitas CSR yang menjamin kelangsungan hidup perusahaan (Oviliana 
et al., 2021). Oleh karena itu, praktik pengungkapan CSR dapat memengaruhi 
pengambilan keputusan investor untuk menanamkan sahamnya dan meningkatkan 
nilai perusahaan. 

Pengungkapan CSR dianggap penting bagi investor karena mereka lebih 
berorientasi pada keberlanjutan perusahaan yang bertanggung jawab terhadap 
lingkungan dan masyarakat. Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi berpotensi 
meningkatkan pengawasan dan pengendalian oleh pihak institusional sehingga 
manajemen semakin terdorong untuk melaksanakan pengungkapan tanggung jawab 
sosial yang lebih luas (Anggraini dan Asyik, 2016). Pernyataan tersebut sesuai dengan 
teori stakeholder yang menyatakan bahwa stakeholder sebagai pihak yang mampu 
mempengaruhi keputusan dan aktivitas perusahaan secara langsung. Pemegang 
saham institusional memiliki kekuatan dan informasi yang cukup untuk terlibat dalam 
pengambilan keputusan perusahaan (Mardhany dan Suhartono, 2022). Ini disebabkan 
oleh adanya sumber daya dan kemampuan yang dimiliki pemegang saham 
institusional untuk menganalisis kinerja manajemen (Rivandi, 2020). Hai ini membuat 
pihak institusional sebagai pemilik perusahaan dapat memengaruhi manajemen untuk 
fokus pada aspek-aspek penting pendukung kinerja perusahaan, termasuk kinerja 
sosial dan lingkungan. 

Keberadaan kepemilikan saham diharapkan mampu meningkatkan pengawasan 
dan pengendalian terhadap perusahaan yang dapat berpengaruh dalam setiap 
pengambilan keputusan oleh manajer. Hal ini sesuai dengan teori stakeholder yang 
menjelaskan bahwa pemangku kepentingan dapat memengaruhi atau dipengaruhi 
oleh operasional dan tujuan perusahaan. Holly et al. (2023) menemukan bahwa nilai 
perusahaan dapat meningkat dengan adanya keberadaan kepemilikan institusional 
yang hadir sebagai mekanisme pengawasan eksternal. Kepemilikan institusional 
dalam jumlah besar mampu mengumpulkan informasi dan melakukan pengawasan 
tindakan manajemen sehingga mendorong kinerja yang lebih baik demi kepentingan 
stakeholder. Hal ini dapat mengindikasikan adanya pengelolaan perusahaan yang baik 
dan risiko investasi yang rendah yang membuat investor tertarik untuk melakukan 
investasi pada perusahaan sehingga meningkatkan nilai perusahaan. 

Kepemilikan institusional berpotensi meningkatkan pengawasan dan 
pengendalian terhadap kinerja manajemen, termasuk kinerja sosial dan lingkungan. 
Hal ini dapat meningkatkan kualitas dan kuantitas pengungkapan tanggung jawab 
sosial. Dalam teori stakeholder diungkapkan bahwa perusahaan yang mengungkapkan 
tanggung jawab sosial sebagai perusahaan yang unggul dan membuat risiko investasi 
menjadi lebih rendah dalam jangka panjang (Jao et al., 2023). Pengungkapan CSR 
menandakan adanya kinerja sosial dan lingkungan yang baik sebagai investasi jangka 
panjang bagi perusahaan. Perusahaan dengan pengungkapan CSR yang baik dapat 
meningkatkan minat investor untuk menanamkan saham yang kemudian berpengaruh 
pada peningkatan nilai perusahaan. 

Dampak operasi perusahaan terhadap stakeholder dapat diketahui melalui 
keterbukaan informasi CSR yang diberikan kepada publik. Teori stakeholder 
menyatakan bahwa pemangku kepentingan berhak untuk mengetahui semua 
informasi perusahaan, baik informasi keuangan maupun non-keuangan (Ulum et al., 
2024). Kepemilikan publik memberikan tekanan yang lebih besar terhadap perusahaan 
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dimana pemegang saham menginginkan keterbukaan informasi yang lebih luas. 
Masyarakat membutuhkan informasi CSR sebagai bentuk pertanggungjawaban atas 
dampak dari operasi perusahaan yang beroperasi di lingkungan hidup masyarakat. 
Perusahaan dengan kepemilikan saham publik yang tinggi juga menunjukkan bahwa 
perusahaan mampu mengungkapkan informasi sosial yang lebih luas sehingga 
mendapatkan kepercayaan dari masyarakat (Nugraini dan Wahyuni, 2021). 

Perusahaan tidak dapat lepas dari peran kepemilikan publik melalui media 
massa yang dapat membentuk opini publik yang dianggap sebagai suara masyarakat. 
Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan publik dapat menimbulkan pengawasan 
yang efektif terhadap kinerja manajemen sehingga keputusan yang diambil untuk 
memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham menjadi lebih optimal (Latifah dan 
Widiatmoko, 2022). Sejalan dengan teori stakeholder bahwa perusahaan mempunyai 
kewajiban untuk memperhatikan semua pihak termasuk stakeholder sebagai kelompok 
atau individu yang merasakan dampak dari operasional perusahaan. Kepemilikan 
publik yang besar dapat meningkatkan pengawasan terhadap kinerja perusahaan yang 
lebih baik.  

Keberadaan masyarakat sebagai investor yang mengawasi kinerja perusahaan 
dapat menjadi pertimbangan utama bagi perusahaan dalam pengungkapan CSR 
sebagai bentuk tanggung jawab perusahaan. Pengungkapan CSR dapat menciptakan 
dukungan yang berkelanjutan dari masyarakat, khususnya bagi yang terlibat secara 
langsung dalam lingkungan operasionanya. Teori stakeholder menyatakan bahwa 
perusahaan tidak beroperasi hanya untuk kepentingannya sendiri, namun harus 
memberikan keuntungan bagi para stakeholder (Rasyid et al., 2022).  

 
Gambar 1. Kerangka Konseptual 

Sumber: Data Diolah 
 
 

METODE PENELITIAN 
Penelitian ini mengumpulkan data berupa laporan keuangan beserta laporan 

keberlanjutan yang dipublikasikan oleh perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia. Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan pengambilan sampel menggunakan metode 
purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut: 
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Tabel 1. Hasil Pemilihan Sampel 

Keterangan Jumlah 

Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama tahun 2021-
2024 

192 

Jumlah perusahaan yang tidak memiliki laporan keuangan dan laporan 
keberlanjutan selama tahun 2021-2024 secara berturut-turut 

(176) 

Jumlah perusahaan dengan data laporan keuangan yang dinyatakan 
dalam mata uang asing 

(5) 

Jumlah perusahaan yang diteliti 11 
Jumlah data perusahaan (11 x 4 tahun) 44 
Outlier (4) 

Total sampel perusahaan yang diolah dalam penelitian 40 

Sumber: Data diolah 
         

Kepemilikan institusional menunjukkan pihak-pihak yang berbentuk institusi 
sebagai pihak yang memiliki saham dan menjadi pemegang saham (Prasetyo, 2024). 
Institusi dapat menguasai sebagian besar saham perusahaan karena memiliki sumber 
daya yang lebih besar dibandingkan dengan pemegang saham lainnya, sehingga dapat 
meningkatkan efektivitas pengawasan kinerja pengendalian yang lebih besar terhadap 
manajemen. Perhitungan kepemilikan institusional menggunakan formula: 

 
Kepemilikan public merupakan proporsi kepemilikan saham yang dimiliki oleh 

masyarakat umum atau publik (Purba, 2021). Meskipun investor publik tidak memiliki 
kendali atas perusahaan, mereka memiliki kemampuan untuk mengawasi kegiatan 
manajemen. Menurut Rachmawati dan Badjuri (2018), kepemilikan publik dapat 
menimbulkan pengawasan yang efektif dari pemegang saham terhadap kinerja 
manajer perusahaan sehingga keputusan yang diambil untuk meningkatkan 
kesejahteraan pemegang saham menjadi optimal. Kepemilikan publik dalam penelitian 
ini diukur dengan menggunakan rasio dari penelitian Sairin (2018). Perhitungan 
kepemilikan publik menggunakan formula: 

 
Pengungkapan Corporate Social Responsibility merupakan kegiatan 

pertanggungjawaban perusahaan yang dikomunikasikan kepada stakeholder melalui 
annual report (Anam, 2021). Pengungkapan kinerja ekonomi, sosial, dan lingkungan 
dapat mencerminkan akuntabilitas, tanggung jawab, dan transparansi perusahaan 
kepada stakeholder. Pengungkapan tanggung jawab sosial dalam penelitian ini 
berdasarkan GRI dengan formula: 

 
Keterangan: 
CSRDIj = Corporate Social Responsibility Disclosure Index pada perusahaan j 
∑Xij = Jumlah item yang diungkapkan perusahaan j 
nj = Jumlah item yang seharusnya diungkapkan perusahaan j, ≤ 77 item  (1 = jika 

item i diungkapkan; 0 = jika item i tidak diungkapkan). 
Nilai perusahaan adalah persepsi atau pandangan investor terhadap perusahaan 

yang tercermin pada harga saham (Rifandi dan Aviany, 2024). Nilai perusahaan dalam 
penelitian ini diukur dengan menggunakan rasio Tobin’s Q dengan formula: 
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Tabel 2 menampilkan hasil statistik deskriptif yang terdiri dari nilai minimum, 
maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi untuk seluruh variabel penelitian 

. 
Tabel 2. Statistik Deskriptif 

Variabel N Min Max Mean 
Std. 

Deviation 

Kepemilikan Institusional ( ) 40 0,072 0,991 0,449 0,355 

Kepemilikan Publik (X2) 40 0,002 0,244 0,045 0,052 

Pengungkapan CSR (Y1) 40 0,156 0,597 0,370 0,123 

Nilai Perusahaan (Y) 40 0,612 16,263 3,614 3,979 

Sumber: Output SPSS 
 
Penelitian ini menggunakan analisis jalur (path analysis) untuk menganalisis 

hubungan antar variabel dengan dua model sebab akibat, yaitu prngaruh kepemilikan 
institusional dan kepemilikan public terhadap pengungkapan CSR dan kepemilikan 
institusional, kepemilikan public, pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan.  

 
Gambar 2. Analisis Jalur 

 
Sumber: Data diolah 

 
Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Corporate Social Responsibility 
Disclosure 

Hasil penelitian pengaruh kepemilikan institusional terhadap pengungkapan 
CSR menunjukkan nilai koefisien sebesar 0,363 dan nilai signifikansi sebesar 0,022 atau 
di bawah 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap pengungkapan CSR. Semakin tinggi kepemilikan 
saham oleh pihak institusi, maka semakin mendorong perusahaan untuk melakukan 
pengungkapan CSR. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian Nugraheni et al. (2022) yang 
menemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan 
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terhadap pengungkapan CSR. Kepemilikan institusional yang tinggi akan 
menghasilkan upaya pengawasan yang lebih besar yang dapat menghalangi perilaku 
oportunistik manajemen dan mampu memengaruhi manajemen untuk fokus pada 
aspek sosial dan lingkungan melalui pengungkapan CSR. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan teori stakeholder yang menyatakan bahwa stakeholder merupakan pihak yang 
dapat memengaruhi atau dipengaruhi oleh tujuan perusahaan. Investor institusional 
dapat memengaruhi manajemen untuk fokus pada aspek-aspek penting pendukung 
kinerja perusahaan yang menunjukkan kontribusi perusahaan kepada masyarakat 
dikarenakan kehadiran perusahaan tidak hanya bermanfaat bagi perusahaan itu 
sendiri, tetapi juga bermanfaat bagi kehidupan masyarakat. 

        
Pengaruh Kepemilikan Publik terhadap Corporate Social Responsibility Disclosure 

Hasil penelitian pengaruh kepemilikan publik terhadap pengungkapan CSR 
menunjukkan nilai koefisien sebesar 0,113 dan nilai signifikansi sebesar 0,463 atau di 
atas 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan publik berpengaruh tidak 
signifikan terhadap pengungkapan CSR. Semakin tinggi kepemilikan saham oleh 
public belum dapan mendorong perusahaan untuk melakukan pengungkapan CSR. 
       Hasil penelitian ini mendukung penelitian Aruan et al. (2021) yang 
mengungkapkan bahwa kepemilikan publik tidak signifikan terhadap pengungkapan 
CSR. Umumnya investor publik tidak menjadi pemilik dominan, yaitu hanya di bawah 
5%, sehingga pengaruhnya terhadap keputusan perusahaan menjadi terbatas 
(Nugraheni et al., 2022). Selain itu, adanya juga kecenderungan kepemilikan publik di 
Indonesia yang mengabaikan informasi non-keuangan seperti isu sosial dan 
lingkungan yang diungkapkan dalam laporan keberlanjutan (Feni, 2026).  
 
Pengaruh Corporate Social Responsibility Disclosure terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian pengaruh pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan 
menunjukkan nilai koefisien sebesar 0,164 dan nilai signifikansi sebesar 0,266 atau di 
atas 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Semakin luas pengungkapan CSR yang dilakukan 
perusahaan belum mampu meningkatkan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian Valentino dan Setiawan (2024) yang 
menemukan pengungkapan CSR berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Pengungkapan CSR tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dapat 
dikarenakan informasi terkait kinerja ekonomi, lingkungan, maupun sosial yang 
diungkapkan perusahaan sampel hanya sekitar 29 item dari 77 item. Selain itu, 
informasi CSR dianggap sebagai informasi tambahan yang tidak memberikan nilai 
tambah langsung yang menguntungkan investor dalam jangka pendek (Purbaningsih, 
2024). 
 
Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan 
menunjukkan nilai koefisien sebesar 0,416 dan nilai signifikansi sebesar 0,007 atau di 
bawah 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan saham 
oleh pihak institusi, maka semakin meningkatkan nilai perusahaan. 

       Kepemilikan saham oleh pihak institusi dapat meningkatkan pengawasan 
dan pengendalian terhadap perusahaan. Fungsi pengawasan dan pengendalian ini 
berpengaruh dalam setiap pengambilan keputusan oleh manajemen. Hasil penelitian 
ini mendukung penelitian Holly et al. (2023)) yang menemukan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Investor 
institusional memiliki kemampuan untuk mengawasi dan mengendalikan pihak 
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manajemen melalui fungsi monitoring yang secara efektif dapat mengurangi tindakan 
manajemen yang mengabaikan kepentingan stakeholder (Sagita et al., 2026). Investor 
institusional dapat mendorong kinerja manajemen yang lebih baik serta 
mengindikasikan pengelolaan perusahaan yang baik dan rendahnya risiko investasi. 
Hal ini dapat meningkatkan daya tarik bagi investor untuk berinvestasi dan 
meningkatkan nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Kepemilikan Publik terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian pengaruh kepemilikan publik terhadap nilai perusahaan 
menunjukkan nilai koefisien sebesar 0,353 dan nilai signifikansi sebesar 0,018 atau di 
bawah 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan publik berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan saham oleh publik, 
maka semakin meningkatkan nilai perusahaan. 

 Perusahaan tidak terlepas dari peran masyarakat atau publik yang dapat 
memengaruhi perusahaan melalui media massa berupa kritik atau komentar yang 
dianggap sebagai opini publik. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Rahman et 

al. (2022) yang menemukan bahwa kepemilikan publik berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan publik dapat memberikan 
pengawasan yang efektif dari pemegang saham terhadap kinerja manajemen sehingga 
keputusan yang diambil untuk memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham 
menjadi lebih optimal. Perusahaan dapat beroperasi dengan baik dan mengungkapkan 
informasi keuangan yang lebih komprehensif kepada publik sehingga meningkatkan 
kepercayaan publik terhadap perusahaan.  

 
Peran Mediasi Corporate Social Responsibility Disclosure pada Kepemilikan 
Institusional terhadap Nilai Perusahaan 

Pengaruh antara kepemilikan institusional terhadap pengungkapan CSR 
menunjukkan adanya pengaruh positif dan signifikan. Namun, hasil penelitian juga 
menunjukkan bahwa pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan memiliki 
hubungan yang tidak signifikan. Hal ini menunjukkan pengungkapan CSR belum 
mampu memediasi hubungan antara variabel kepemilikan institusional dan nilai 
perusahaan pada perusahaan sektor manufaktur di Indonesia. 

  Hal ini dapat dijelaskan bahwa investor institusional cenderung memiliki  
rasionalisasi dan menekankan pada efisiensi kerja serta hasil finansial langsung 
daripada pengungkapan sosial yang bersifat jangka panjang (Manri dan Machdar, 
2025). Selain itu, lemahnya pengawasan CSR sehingga kepemilikan institusional tidak 
selalu menjamin adanya pengawasan yang ketat dan profesional terhadap 
implementasi CSR, sehingga pengungkapan tersebut dianggap belum dapat 
memberikan nilai tambah bagi investor. Investor menilai pengungkapan CSR sebagai 
informasi yang kurang meyakinkan atau sekadar tindakan sukarela yang belum tentu 
mencerminkan kinerja keuangan di masa depan. 
 
Peran Mediasi Corporate Social Responsibility Disclosure pada Kepemilikan Publik 
terhadap Nilai Perusahaan 

Pengaruh antara kepemilikan publik terhadap pengungkapan CSR menunjukkan 
pengaruh tidak signifikan. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa pengungkapan 
CSR terhadap nilai perusahaan memiliki hubungan tidak signifikan. Hal ini 
menunjukkan CSR tidak mampu memediasi hubungan antara variabel kepemilikan 
publik dan nilai perusahaan pada perusahaan sektor manufaktur di Indonesia. 

Kepemilikan publik umumnya memiliki porsi kepemilikan yang kecil sehingga 
belum memiliki kekuatan yang cukup untuk menekan manajemen agar meningkatkan 
pengungkapan CSR sebagai bagian dari strategi perusahaan. Kepemilikan publik juga 
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cukup sensitif terhadap biaya. Pengungkapan CSR yang luas dianggap membutuhkan 
biaya yang tinggi sehingga dapat mengurangi laba bersih. Akibatnya, pasar tidak 
merespons pengungkapan tersebut sebagai sinyal positif yang dapat meningkatkan 
nilai perusahaan. 
 
SIMPULAN 

Kepemilikan institusional mampu meningkatkan pengungkapan CSR, karena 
mampu melakukan pengawasan yang mendorong manajemen untuk lebih transparan 
dalam pengungkapan CSR. Sebaliknya, kepemilikan publik bukanlah pemilik saham 
dominan sehingga tidak memiliki pengawasan yang kuat terhadap manajemen serta 
cenderung lebih memprioritaskan indikator keuangan dibandingkan informasi non-
keuangan. Pengungkapan CSR belum mampu meningkatkan nilai perusahaan karena 
belum sepenuhnya menjadikan laporan keberlanjutan sebagai dasar utama dalam 
pengambilan keputusan investasi. CSR masih dipandang sebagai aktivitas 
administratif atau sukarela yang tidak berdampak langsung pada profitabilitas. 
Kepemilikan institusional dan kepemilikan publik dapat meningkatkan nilai 
perusahaan karena pasar memberikan apresiasi terhadap kehadiran investor 
institusional dan publik sebagai bentuk kepercayaan dan stabilitas modal. Peningkatan 
nilai perusahaan yang digerakkan oleh kepercayaan investor terhadap struktur 
kepemilikan saham, bukan melalui citra sosial yang dibangun melalui pengungkapan 
CSR. 

Penelitian di masa akan datang diharapkan menambah periode penelitian yang 
lebih Panjang sehingga data yang digunakan dapat mewakili situasi dan kondisi 
perusahaan secara keseluruhan. Selain itu, penelitian berikutnya juga dapat 
mempertimbangkan jenis perusahaan sektor lain sebagai objek penelitian.  
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