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JAKARTA 

ABSTRAK 

 

PENGARUH PENGUNGKAPAN CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY 

TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN MODERASI 

KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL PADA SUBINDUSTRI PRODUKSI 

BATU BARA INDONESIA 

 

The objective of this study is to determine the effect of CSR disclosure towards 

firm value and the moderation of institutional ownership on this effect. The data 

used in this study are secondary data from coal production sub-industry 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the priod of 2021-2023. 

The sample is selected using the purposive sampling method and the data 

obtained amounted to 14 companies. The data is processed by using Eviews 12 

Student Version. Outputs obtained from this study indicates that CSR disclosure 

has a significantly positive effect on company value and the existence of 

institutional ownership weakens the effect of CSR disclosure on company value. 

 

Keywords: CSR Disclosure, Institutional Ownership, Firm Value 

 

Tujuan dari dilakukannya penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh 

pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan serta moderasi dari kepemilikan 

institusional terhadap pengaruh tersebut. Data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah data sekunder dari perusahaan subindustri produksi batu bara yang 

terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia pada tahun 2021-2023. Sampel dipilih 

dengan menggunakan metode purposive sampling dan data yang diperoleh 

berjumlah 14 perusahaan. Data diolah dengan menggunakan Eviews 12 Student 

Version. Hasil yang diperoleh dari penelitian ini adalah pengungkapan CSR 

berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan serta keberadaan 

kepemilikan institusional memperlemah pengaruh pengungkapan CSR terhadap 

nilai perusahaan. 

 
Kata kunci: Pengungkapan CSR, Kepemilikan Institusional, Nilai Perusahaan 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Pada hakikatnya, perusahaan melaksanakan aktivitas operasional guna 

mewujudkan tujuan yang telah dirumuskan sebelumnya. Tujuan perusahaan 

dapat dipetakan menjadi tujuan jangka pendek dan jangka panjang. Menurut 

Mulyani, Suryandari dan Putra (2022), optimalisasi laba merupakan tujuan 

jangka pendek perusahaan, sedangkan peningkatan nilai perusahaan merupakan 

tujuan jangka panjangnya. Optimalisasi laba dapat dilakukan dengan 

meningkatkan pendapatan dan meminimalkan biaya operasional. Laba yang 

diperoleh perusahaan dapat dialokasikan kembali ke dalam perusahaan melalui 

mekanisme retained earnings (laba ditahan) atau diberikan kepada pemegang 

saham melalui pembagian dividen. 

Penetapan laba ditahan dimaksudkan untuk menyediakan pembiayaan 

internal. Pembiayaan ini mencakup antara lain belanja modal (capital 

expenditure) seperti pembangunan pabrik baru, pembelian mesin, akuisisi 

perusahaan lain, dan pengembangan produk; pemenuhan kewajiban utang; 

serta pendanaan kegiatan operasional (Sianturi, 2024). Penggunaan laba 

ditahan sebagai sumber pembiayaan berpengaruh terhadap struktur modal 

karena perusahaan dapat mengurangi komposisi pembiayaan eksternal seperti 

utang.  

Di sisi lain, perlu dipertimbangkan oleh perusahaan untuk tidak 

mengalokasikan keseluruhan laba sebagai retained earnings, mengingat adanya 

kewajiban untuk mengembalikan sebagian modal kepada pemegang saham 

dalam bentuk dividen. Pembagian dividen memberikan sinyal kepada 

pemegang saham terkait kinerja perusahaan. Hal ini menjadi penting karena 

dalam membuat keputusan investasi, calon investor memerlukan informasi 

sebanyak-banyaknya tentang kinerja perusahaan untuk meminimalkan risiko di 

masa depan atas penanaman saham yang dilakukan. Namun informasi terkait 



2 
 

kinerja keuangan perusahaan tidak dapat diakses oleh investor secara 

komprehensif seperti pihak manajemen sebagai pihak yang mengelola 

perusahaan. Kesenjangan akses informasi antara manajemen dan investor 

disebut dengan asymmetric information. Keputusan perusahaan untuk 

membagikan dividen secara tidak langsung memberi sinyal positif kepada 

investor bahwa kinerja perusahaan dalam kondisi baik. Dividen yang dibagikan 

oleh perusahaan, menurut Herninta (2019), memberikan citra positif kepada 

perusahaan karena perusahaan dinilai memperhatikan kesejahteraan investor 

sehingga investor saat ini cenderung mempertahankan investasinya bersamaan 

dengan kandidat investor yang tertarik untuk menanamkan modalnya. Dalam 

teori Bird-in-the-Hand disebutkan bahwa investor lebih menyukai dividen yang 

dibagikan saat ini dibandingkan potensi capital gain di masa mendatang, 

karena dividen dianggap memiliki tingkat kepastian yang lebih tinggi dan 

mampu mengurangi ketidakpastian serta risiko investasi. (Gordon, 1962 dalam 

Muriungi dan Mwangi, 2020). 

Memaksimalkan kemakmuran pemegang saham merupakan bagian dari 

strategi perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan 

dapat didefinisikan sebagai representasi kesediaan harga yang dibayar investor 

apabila perusahaan dialihkan kepemilikannya (Mulyani dkk., 2022). Terdapat 

banyak aspek yang dapat digunakan untuk mengukur nilai perusahaan, salah 

satunya adalah harga saham. Saat terjadi kenaikan harga saham, investor 

mendapatkan keuntungan berupa capital gain apabila harga jual saham saat ini 

lebih tinggi dari harga beli. Keuntungan ini memberikan kontribusi terhadap 

kenaikan kekayaan investor yang akhirnya menambah nilai pasar perusahaan di 

mata investor.  

Seiring berjalannya waktu, terdapat pergeseran paradigma terkait tujuan 

perusahaan yang semula berorientasi pada memaksimalkan kekayaan 

pemegang saham menjadi mempertimbangkan kepentingan semua pemangku 

kepentingan. Ghozali dan Chariri (2007 dalam Jamil, NR dan Afriyenti, 2019) 

menyatakan bahwa dalam menjalankan kegiatan operasionalnya, perusahaan 

tidak hanya berorientasi untuk meraup keuntungan pribadi melainkan harus 



3 
 

memberikan manfaat bagi stakeholders-nya seperti kreditur, pemegang saham, 

pemasok, konsumen, masyarakat, pemerintah, dan pihak lainnya.  

2. Identifikasi Masalah 

Hubungan perusahaan dengan stakeholder selain pemegang saham, 

salah satunya tercermin dari pemenuhan kewajiban perpajakan sebagai bentuk 

kepatuhan terhadap regulasi yang ditetapkan pemerintah. Selain kontribusi 

perpajakan, perusahaan tambang turut menyumbang sejumlah angka untuk 

penerimaan negara bukan pajak (PNBP). Kontribusi tersebut berupa realisasi 

pendapatan pertambangan mineral dan batu bara yang mengalami kenaikan 

sebesar 16,55% pada tahun 2023 dari nominal Rp110.786.795.000.708,00 di 

tahun 2022 menjadi Rp129.126.791.868.349,00 (Laporan Keuangan Audited 

Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral Republik Indonesia, 2023). 

Kenaikan capaian PNBP oleh pertambangan mineral dan batu bara 

dilatarbelakangi oleh permintaan pasar global dan harga komoditas, terutama 

batubara, yang terus mengalami kenaikan menjelang akhir tahun 2023 

(www.esdm.go.id, 2024). Perusahaan dapat merespons kenaikan permintaan 

dengan beberapa strategi, seperti pemaksimalan kapasitas operasional, 

penambahan jam kerja pegawai, perluasan area tambang, hingga pembukaan 

tambang baru untuk mendorong bertambahnya produksi batu bara. 

Besarnya kontribusi sektor tambang terhadap pendapatan negara 

menunjukkan kesadaran perusahaan akan kewajiban ekonominya. Selain 

kewajiban ekonomi, perusahaan juga memiliki aspek kewajiban lain yang 

harus dipenuhi seperti aspek lingkungan dan sosial. Kedua aspek ini penting 

bagi perusahaan karena turut membantu perusahaan dalam menjaga 

keberlangsungan bisnisnya. Dari aspek lingkungan, penting bagi perusahaan 

untuk memberikan keyakinan kepada masyarakat bahwa operasi perusahaan 

telah dijalankan sesuai dengan norma dan nilai yang berlaku (Sari, 2013 dalam 

Hidayat dkk., 2023). Hal ini dilakukan semata-mata untuk mengantongi izin 

dari masyarakat agar tercipta operasi yang berkelanjutan dan bebas dari 

konflik. Ketidakpuasan masyarakat dikhawatirkan dapat memicu protes, 

konfrontasi, boikot, hingga penuntutan saat perusahaan tidak optimal dalam 

http://www.esdm.go.id/
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mengelola dampak lingkungan hingga merugikan masyarakat. Sebagai contoh 

adalah kegagalan pengelolaan dampak lingkungan oleh PT Vale Indonesia saat 

hendak melakukan perluasan tambang nikel di Pegunungan Lumereo, Luwu 

Timur, Sulawesi Selatan tanpa sosialisasi atau konsultasi partisipatif kepada 

warga sekitar yang merupakan pemilik lahan (www.cnbcindonesia.com, 2023). 

Tindakan PT Vale Indonesia menuai protes dari warga sekitar karena 

Pegunungan Lumereo merupakan sumber mata air untuk tujuh sungai yang 

mengalir ke Danau Towuti dan beberapa danau kecil lainnya yang merupakan 

wilayah konservasi. Masyarakat khawatir aktivitas penghancuran dan 

penggalian tanah dalam rangka penambangan dapat merusak ekosistem. 

Aspek lain yang perlu diperhatikan oleh perusahaan adalah aspek 

sosial. Area tambang biasanya berada jauh di dalam hutan, seperti di 

Kalimantan dan Sumatera yang menduduki peringkat pertama dan kedua 

sebagai penyimpan potensi cadangan dan sumber daya batu bara terbesar 

(www.esdm.go.id, 2021). Untuk bisa melakukan aktivitas tambang, perusahaan 

terlebih dahulu mempersiapkan lahan seperti dengan pembangunan jalan akses, 

fasilitas penyimpanan, tempat tinggal karyawan, dan kantor operasional. 

Persiapan ini turut memberikan kontribusi kepada masyarakat berupa 

penambahan infrastruktur. Meski demikian, eksistensi tambang juga berpotensi 

menimbulkan konflik antara masyarakat dengan perusahaan seperti dapat 

memicu sengketa pembebasan lahan ataupun kecemburuan sosial penduduk 

asli kepada pendatang baru. Masyarakat berpikir dengan adanya usaha tambang 

yang baru, penduduk asli dapat diberdayakan sebagai karyawan, namun 

perusahaan umumnya sudah memiliki karyawan kepercayaan yang dibawa dari 

pusat maupun wilayah tambang sebelumnya. Perusahaan harus meminimalkan 

konflik dengan masyarakat agar legitimasi perusahaan di masyarakat dapat 

terjaga. 

Permasalahan ekonomi, lingkungan, dan sosial yang diakibatkan oleh 

eksploitasi sumber daya alam menginisiasi pemerintah untuk mewajibkan 

program Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan (TJSL), yang memiliki 

konsep dan tujuan yang sama dengan CSR, dan menuangkannya ke dalam UU 

http://www.cnbcindonesia.com/
http://www.esdm.go.id/
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Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas. World Business Council for 

Sustainable Development (WBCSD) menyatakan CSR sebagai kontribusi oleh 

perusahaan yang bersifat sukarela demi kepentingan pembangunan 

berkelanjutan dengan mempertimbangkan kebutuhan pemangku kepentingan 

dan mematuhi hukum (Basayut, 2024). Pengeluaran yang dialokasikan untuk 

kegiatan CSR dapat dimanfaatkan untuk mendongkrak reputasi dan citra 

perusahaan dengan mengungkapkan pelaksanaan kegiatan CSR tersebut ke 

dalam laporan tahunan atau laporan keberlanjutan perusahaan. Penelitian yang 

dilakukan Zulaikha (2021) mengindikasikan bahwa CSR berkontribusi positif 

secara signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan. Hasil pengaruh 

signifikan CSR terhadap nilai perusahaan juga ditemukan oleh Kinanthi P dan 

Henny (2024). Sebaliknya, CSR ditemukan berdampak negatif terhadap nilai 

perusahaan oleh Apridawati dan Hermanto (2020). Pendapat berbeda 

dikemukakan oleh Pristianingrum (2017) serta Nuryana dan Bhebhe (2019) 

yang menyatakan bahwa pengungkapan CSR tidak memberikan kontribusi 

terhadap perubahan nilai perusahaan. 

Keberadaan research gap mengindikasikan bahwa terdapat faktor 

selain CSR yang turut memengaruhi nilai perusahaan. Salah satunya adalah 

good corporate governance (GCG). Komite Nasional Kebijakan Governansi 

(2004 dalam Zulaikha, 2021) menyatakan GCG atau tata kelola perusahaan 

sebagai seperangkat proses dan struktur yang diterapkan oleh elemen 

perusahaan untuk memastikan terciptanya nilai tambah yang berkelanjutan bagi 

pemegang saham, dengan tetap memperhatikan kepentingan pemangku 

kepentingan lainnya serta berlandaskan pada hukum dan norma yang berlaku. 

Banyak variabel yang dapat merepresentasikan praktik GCG, salah satunya 

adalah kepemilikan institusional. 

Kepemilikan institusional merupakan proporsi modal saham dimiliki 

oleh lembaga institusional, seperti yayasan, bank, perusahaan asuransi, 

perusahaan investasi, lembaga penghimpun dana pensiun, perusahaan terbatas, 

dan lembaga lainnya (Nurleni, Bandang, Darmawati dan Amiruddin, 2018). 

Adanya kepemilikan institusional dalam suatu perusahaan dapat memperkuat 
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pengawasan terhadap tindakan oportunis dari para manajer (Wahyudin, 

Suratno dan Suyanto, 2020). Kekuatan pengawasan ini berasal dari persentase 

kepemilikan yang dimiliki lembaga institusional, yang umumnya lebih besar 

dibandingkan pemegang saham lainnya. Penelitian oleh Mulyani dkk. (2022) 

menghasilkan kesimpulan bahwa keterlibatan investor institusional terbukti 

memberikan dampak yang signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian yang sama juga ditemukan oleh Zulaikha (2021). Penelitian ini 

menghasilkan temuan yang bertentangan dengan hasil studi Amaliyah dan 

Herwiyanti (2019) serta Pandia (2021) yang tidak menemukan berpengaruh 

signifikan dari kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini dilakukan untuk meninjau kembali dampak 

pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan karena masih ada pertentangan 

terkait hubungan keduanya. Pembaharuan dari penelitian sebelumnya adalah 

penggunaan kepemilikan institusional sebagai moderasi dengan tujuan untuk 

melihat apakah inkonsistensi dari pengaruh pengungkapan CSR terhadap nilai 

perusahaan dipengaruhi oleh variabel tertentu. Penelitian ini menggunakan 

perusahaan subindustri produksi batu bara yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) sebagai subjek penelitian. Pemilihan subindustri tersebut 

dilatarbelakangi oleh diwajibkannya kegiatan TJSL bagi perusahaan yang 

memanfaatkan sumber daya alam menurut UU Perseroan Terbatas. Penelitian 

ini memiliki judul “Pengaruh Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility terhadap Nilai Perusahaan dengan Moderasi Kepemilikan 

Institusional pada Subindustri Produksi Batu Bara Indonesia”. 

3. Batasan Masalah 

Penelitian ini berfokus untuk menganalisis pengaruh pengungkapan 

CSR terhadap nilai perusahaan dengan moderasi kepemilikan institusional. 

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

pengungkapan CSR sedangkan variabel moderasinya adalah kepemilikan 

institusional. Penelitian ini menggunakan satu variabel dependen yaitu nilai 

perusahaan. Subjek penelitian dibatasi pada perusahaan subindustri produksi 

batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2021-2023. 
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4. Rumusan masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang, identifikasi, serta batasan masalah 

yang telah disampaikan, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut. 

a. Apakah pengungkapan CSR berpengaruh signifikan dan positif terhadap 

nilai perusahaan? 

b. Apakah kepemilikan institusional dapat memoderasi positif (memperkuat) 

pengaruh pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan? 

 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan Penelitian  

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan sebelumnya, tujuan 

dilakukannya penelitian ini adalah sebagai berikut. 

a. Menganalisis pengaruh signifikan dan positif pengungkapan CSR terhadap 

nilai perusahaan. 

b. Menganalisis apakah kepemilikan institusional dapat memoderasi positif 

(memperkuat) pengaruh pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan. 

2. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi manajemen perusahaan 

maupun bagi peneliti selanjutnya. Hasil penelitian diharapkan dapat menambah 

wawasan dan pengetahuan serta menyediakan bukti empiris tambahan 

mengenai faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. Manfaat penelitian ini 

adalah sebagai berikut. 

a. Bagi manajemen perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat 

digunakan sebagai referensi manajemen dalam pengambilan keputusan 

terkait implementasi pengungkapan CSR dalam rangka meningkatkan nilai 

perusahaan. 

b. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat menambah 

wawasan mengenai pengungkapan CSR dan nilai perusahaan sehingga 

dapat dijadikan sebagai dasar referensi bagi penelitian-penelitian 

selanjutnya. 
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