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ABSTRAK 

PENGARUH CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY DISCLOSURE 

TERHADAP KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN DENGAN 

STRUKTUR KEPEMILIKAN SEBAGAI VARIABEL MODERASI PADA 

PERUSAHAAN PERTAMBANGAN YANG TERDAFTAR DI BEI 

(PERIODE 2020-2024) 

Oleh

ADHA AL FATAH 

Penelitian ini mengkaji dampak Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap 

kinerja keuangan perusahaan dan mengeksplorasi efek moderasi Ownership 

Concentration (OC), Ownership Balance (OB), and Ownership Type (OT) pada 

perusahaan pertambangan di Indonesia. Penelitian ini memanfaatkan data sekunder 

yang diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di BEI. Kinerja keuangan perusahaan diproksikan 

oleh Return on Assets (ROA), sementara CSR dievaluasi melalui pengungkapan 

CSR. Analisis data dilakukan menggunakan teknik regresi berganda, termasuk 

analisis regresi moderasi. Temuan empiris menunjukkan bahwa CSR memiliki 

dampak positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. OC mengurangi dampak 

positif CSR terhadap kinerja keuangan, menunjukkan bahwa pemegang saham 

pengendali lebih menekankan pada tujuan jangka pendek, sehingga membatasi 

manfaat strategis CSR. OB memperkuat hubungan antara CSR dan kinerja 

keuangan dengan mempromosikan pengawasan yang lebih kuat dan tata kelola 

korporat yang baik. OT tidak berfungsi sebagai variabel moderasi yang signifikan, 

menunjukkan bahwa hubungan CSR–kinerja keuangan tidak berbeda antara 

perusahaan milik negara dan swasta. Temuan ini menyoroti bahwa meskipun CSR 

berkontribusi pada hasil keuangan yang lebih baik, dampaknya bergantung pada 

struktur kepemilikan perusahaan. Studi ini memberikan wawasan berharga bagi 

pembuat kebijakan dan pemimpin korporat dalam merumuskan kebijakan tata 

kelola dan CSR yang mendukung keberlanjutan korporat jangka panjang. 

Kata Kunci: CSR, Kinerja Keuangan Korporat, Konsentrasi Kepemilikan, 

Keseimbangan Kepemilikan, Jenis Kepemilikan, Perusahaan Pertambangan



 

 

 

 

ABSTRACT 

THE EFFECT OF CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY DISCLOSURE 

ON COMPANY FINANCIAL PERFORMANCE WITH OWNERSHIP 

STRUCTURE AS A MODERATING VARIABLE IN MINING COMPANIES 

LISTED ON THE INDONESIAN STOCK EXCHANGE (PERIOD 2020-2024) 

By

ADHA AL FATAH 

This study examines the impact of Corporate Social Responsibility (CSR) on 

corporate financial performance and explores the moderating effects of Ownership 

Concentration (OC), Ownership Balance (OB), and Ownership Type (OT) on 

mining companies in Indonesia. This study utilizes secondary data obtained from 

the annual reports and sustainability reports of mining companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX). Company financial performance is proxied by 

Return on Assets (ROA), while CSR is evaluated through CSR disclosure. Data 

analysis is performed using multiple regression techniques, including moderation 

regression analysis. Empirical findings show that CSR has a positive and 

significant impact on financial performance. OC reduces the positive impact of CSR 

on financial performance, indicating that controlling shareholders place greater 

emphasis on short-term goals, thereby limiting the strategic benefits of CSR. OB 

strengthens the relationship between CSR and financial performance by promoting 

stronger oversight and good corporate governance. OT does not function as a 

significant moderating variable, indicating that the CSR–financial performance 

relationship does not differ between state-owned and private companies. These 

findings highlight that although CSR contributes to better financial results, its 

impact depends on the ownership structure of the company. This study provides 

valuable insights for policymakers and corporate leaders in formulating 

governance and CSR policies that support long-term corporate sustainability. 

Keywords: CSR, Corporate Financial Performance, Ownership Concentration, 

Ownership Balance, Ownership Type, Mining Companies
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I. PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Ekspektasi masyarakat global terhadap peran perusahaan mengalami perubahan 

beberapa dekade terakhir. Orientasi perusahaan yang berfokus pada pencapaian 

keuntungan kini bergeser menuju kesadaran terhadap dampak sosial dan 

lingkungan yang dihasilkan dari setiap aktivitas bisnis (Adamkaite et al., 2023). 

Kesadaran global terhadap pentingnya peran Corporate Social Responsibility 

(CSR) semakin menguat seiring meningkatnya perhatian terhadap keberlanjutan 

dan tanggung jawab korporasi. Memasuki awal tahun 2000-an, CSR berkembang 

menjadi isu strategis yang mendapatkan sorotan tidak hanya dari akademisi, tetapi 

juga dari media, investor, regulator, dan masyarakat umum (Awaysheh et al., 2020). 

Berbagai organisasi internasional, seperti Council on Economic Priorities 

Accreditation Agency (CEPAA), United Nations Global Compact (UNGC), dan 

International Organization for Standardization (ISO), mulai merumuskan standar 

dan pedoman CSR, menandai pengakuan resmi CSR sebagai praktik yang diakui 

secara internasional (Li et al., 2024). Langkah ini diikuti oleh sejumlah negara maju 

yang mengeluarkan regulasi khusus untuk mendorong implementasi CSR secara 

sistematis.  

 

Praktik CSR pada sebagian besar negara umumnya masih bersifat sukarela dan 

pelaksanaannya sering kali melampaui kewajiban hukum yang berlaku (Xu et al., 

2021). Berbagai upaya regulatif tersebut belum sepenuhnya tercermin dalam 

kondisi faktual di lapangan. Salah satu ukuran dalam menilai keberlanjutan dan 

tanggung jawab lingkungan perusahaan adalah pengelolaan emisi karbon (Athaya 

et al., 2025). 
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Gambar 1.1 Data Emisi CO₂ Indonesia 

Sumber: Worldometer (2022) 

 

Gambar 1.1 memperlihatkan tren kenaikan emisi Carbon Dioxide (CO₂) nasional 

yang mencapai 692 juta ton pada 2022. Fenomena tersebut muncul meskipun 

pemerintah telah menyatakan komitmen untuk menurunkan emisi karbon melalui 

Peraturan Presiden (Perpres) No. 61 Tahun 2011 tentang Rencana Aksi Nasional 

Penurunan Emisi Gas Rumah Kaca (RAN-GRK). Kondisi ini mengindikasikan 

adanya kesenjangan antara regulasi dan komitmen terhadap keberlanjutan dengan 

efektivitas implementasi di lapangan. 

 

Kesenjangan implementasi tersebut tercermin dalam praktik tanggung jawab sosial 

perusahaan di Indonesia, terlihat pada insiden yang terjadi di Morowali Industrial 

Park (IMIP) sebagai pusat industri nikel nasional. Kawasan ini menjadi sorotan 

akibat sejumlah pelanggaran terhadap standar lingkungan dan keselamatan kerja 

(Nugroho, 2025). Insiden tersebut mengakibatkan tiga pekerja dilaporkan 

meninggal dunia akibat tertimbun longsoran material dari kolam limbah proses 

High Pressure Acid Leaching (HPAL). Limbah tersebut menimbulkan korban jiwa, 

mencemari area kerja dan permukiman warga di Desa Labota, yang berdampak 

langsung terhadap lebih dari 1.000 penduduk (Salman, 2025). 
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Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK) melakukan inspeksi yang 

dipimpin langsung oleh Menteri Hanif Faisol Nurofiq. Hasil investigasi 

menunjukkan bahwa perusahaan menimbun limbah slag dan tailing, membuang 

limbah cair langsung ke laut, dan beroperasi tanpa Instalasi Pengolahan Air Limbah 

(IPAL) komunal. Ditemukan juga pelanggaran berupa pembukaan lahan seluas 179 

hektare yang tidak tercantum dalam dokumen Analisis Mengenai Dampak 

Lingkungan (AMDAL), dan akumulasi limbah padat yang mencapai lebih dari 12 

juta ton tanpa ada upaya mitigasi risiko (Nasution, 2025). Temuan tersebut 

menegaskan bahwa tanggung jawab lingkungan sebagai bagian dari pelaksanaan 

CSR belum diimplementasikan secara konsisten dan bertanggung jawab, yang 

menunjukkan bahwa permasalahan CSR di Indonesia tidak hanya disebabkan oleh 

kelalaian perusahaan secara individual, tetapi juga dipengaruhi faktor struktural 

dalam tata kelola industri dan lemahnya penegakan regulasi (Suttipun et al., 2021).  

 

 

Gambar 1.2 Tren Pelaporan Pengungkapan Aktivitas CSR 

Sumber: Indonesia Stock Exchange (2025) 

 

Gambar 1.2 memperlihatkan data yang disampaikan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 

dan Bursa Efek Indonesia (BEI), hingga akhir tahun 2023 tercatat sebanyak 882 

perusahaan yang telah mempublikasikan laporan keberlanjutan melalui situs resmi 

BEI (IDX, 2025). Jumlah ini menunjukkan peningkatan signifikan dibandingkan 

tahun-tahun sebelumnya, yang di mana pada tahun 2021 hanya terdapat 154 

perusahaan yang menyampaikan laporan serupa (Triadi & Sidjabat, 2024).  
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Tren pelaporan aktivitas CSR di Indonesia menunjukkan adanya peningkatan 

secara kuantitatif dalam hal pelaporan keberlanjutan, namun dari sisi kualitas, 

konsistensi, praktik pelaporan masih menghadapi berbagai kendala (Anggraeni & 

Djakman, 2018). Salah satu permasalahan utama yang diidentifikasi adalah tidak 

adanya standar yang seragam dalam penyusunan laporan CSR perusahaan. 

Ketiadaan acuan yang jelas menyebabkan perusahaan kesulitan dalam menentukan 

indikator dan format pelaporan yang tepat, sehingga isi laporan cenderung bersifat 

simbolik dan tidak mencerminkan komitmen nyata terhadap CSR dan lingkungan 

(Aqila & Sisdianto, 2025). 

 

Sebagai respons terhadap kondisi tersebut, pemerintah Indonesia telah menetapkan 

berbagai regulasi yang mewajibkan pelaksanaan dan pelaporan Corporate Social 

Responsibility (CSR) dan lingkungan. Beberapa regulasinya antara lain Undang-

Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas (PT) yang menyatakan 

bahwa perusahaan bertanggung jawab atas sumber daya alam dalam aspek sosial 

dan lingkungan (Sari et al., 2024) dan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) 

No. 51/POJK.03/2017 yang menjadi dasar hukum dalam memperkuat praktik CSR 

di Indonesia (Wahyudi et al., 2024). OJK juga menerbitkan Surat Edaran OJK 

Nomor 16/SEOJK.04/2021 yang memberikan panduan teknis pelaporan, meskipun 

implementasinya baru dimulai pada tahun 2022 (Wasara & Ganda, 2019; Alsahlawi 

et al., 2021). Meski kerangka hukum telah tersedia, efektivitas regulasi ini tidak 

sepenuhnya optimal karena masih banyak perusahaan yang tidak mampu 

memenuhi standar yang ditetapkan. Kehadiran regulasi-regulasi tersebut menandai 

langkah progresif Indonesia dalam memperkuat komitmen terhadap keberlanjutan. 

Bahkan, Indonesia menjadi negara pertama yang resmi mewajibkan pelaksanaan 

CSR dalam struktur tanggung jawab korporasi (Sinaga, 2017). 

 

Tantangan dalam pelaporan keberlanjutan juga terlihat dari rendahnya standar 

pelaporan yang diikuti oleh perusahaan. Saat ini tidak terdapat regulasi nasional 

yang secara tegas mengatur format standar pengungkapan CSR di Indonesia. Oleh 

karena itu, sebagian besar perusahaan merujuk pada pedoman Global Reporting 

Initiative (GRI) yang merupakan standar pelaporan sukarela yang digunakan secara 
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global. GRI menyediakan 32 indikator pelaporan dan 88 pengungkapan yang 

termasuk didalamnya mencakup aspek ekonomi, lingkungan, dan sosial (Mamun, 

2023). Namun, penggunaan GRI tidak merata dan tidak sepenuhnya mencerminkan 

kedalaman pelaporan yang dibutuhkan. 

 

Kesenjangan antara kebijakan dan implementasi dalam pelaporan keberlanjutan di 

Indonesia tercermin dari hasil survei yang dilakukan oleh Indonesian Business 

Council for Sustainable Development (IBCSD) pada tahun 2021. Survei tersebut 

menempatkan Indonesia pada posisi ke-36 dari 47 negara dalam hal kualitas 

pelaporan keberlanjutan, sebuah posisi yang mencerminkan masih lemahnya 

komitmen perusahaan dalam menyampaikan informasi yang transparan dan 

komprehensif. Sebagian besar laporan tersebut dinilai tidak mampu 

mengungkapkan secara menyeluruh berbagai isu penting terkait aktivitas 

operasional bisnisnya (Gabriela et al., 2024). Dapat disimpulkan bahwa 

peningkatan kuantitas pelaporan tidak diiringi dengan perbaikan kualitas 

substansinya. Temuan ini menegaskan bahwa tantangan utama tidak hanya terletak 

pada seberapa banyak laporan yang diterbitkan, tetapi lebih pada bagaimana 

perusahaan mampu memahami secara mendalam. 

 

Keterbatasan dalam kualitas pelaporan ini kemudian memunculkan pertanyaan 

yang mengenai efektivitas praktik CSR perusahaan, khususnya dari sisi finansial. 

Di tengah meningkatnya penerapan CSR, perhatian akademik dan praktis mulai 

bergeser ke arah evaluasi manfaat ekonomis dari implementasi CSR. Sejumlah 

penelitian mencoba mengkaji hubungan antara CSR dengan kinerja keuangan 

perusahaan, namun hasilnya tidak konsisten. (Durand et al., 2019) menyebutkan 

bahwa variasi temuan tersebut dipengaruhi oleh perbedaan pendekatan penelitian, 

karakteristik sektor industri, dan konteks sosial ekonomi negara yang bersangkutan. 

Oleh karena itu, diperlukan kajian yang kontekstual untuk memahami bagaimana 

CSR berkontribusi terhadap nilai ekonomi perusahaan, khususnya di negara 

berkembang seperti Indonesia yang menghadapi kompleksitas tantangan sosial, 

lingkungan, dan ekonomi secara bersamaan. 
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Corporate Social Responsibility (CSR) menjadi salah satu sarana penting untuk 

mengevaluasi kontribusi perusahaan terhadap keberlanjutan dan dampaknya 

terhadap kinerja bisnis, yang pada akhirnya dapat berkontribusi pada peningkatan 

laba perusahaan (Safitrih et al., 2024). Bentuk pelaporan ini mengintegrasikan 

informasi keuangan dan non-keuangan, meliputi aspek kepatuhan, CSR, dan 

pengelolaan lingkungan (Aritonang & Ratnasari, 2025). Penyajian informasi 

tersebut memungkinkan pemangku kepentingan menilai kinerja perusahaan secara 

komprehensif, melampaui sekadar capaian finansial (Supadi & Sudana, 2018). 

Oleh karena itu, analisis financial performance menjadi penting untuk mengukur 

sejauh mana penerapan CSR memberikan nilai tambah ekonomi sekaligus 

mendukung keberlanjutan usaha. 

 

Kinerja keuangan sebagai cerminan kesehatan perusahaan, penting untuk 

mengenali indikator-indikator utama dalam pengukurannya. Menurut Hansen dan 

Mowen (2007), kinerja perusahaan dibedakan menjadi keuangan dan non-

keuangan. Kinerja non-keuangan terkait aspek seperti kepuasan pelanggan dan 

produktivitas karyawan, sedangkan kinerja keuangan diukur melalui indikator 

kuantitatif seperti omzet, pertumbuhan penjualan, dan laba. Indikator yang umum 

digunakan dalam mengukur kinerja keuangan adalah Return on Assets (ROA), 

Return on Equity (ROE), dan Tobins’Q. Bayaraa (2017) menjelaskan bahwa ROA 

mencerminkan efisiensi penggunaan aset, ROE menggambarkan keuntungan bagi 

pemegang saham, dan Tobin’s Q menunjukkan bagaimana pasar menilai prospek 

pertumbuhan perusahaan.  Dalam konteks Indonesia, sejumlah perusahaan besar di 

perusahaan pertambangan, seperti PT Indo Tambangraya Megah Tbk. dan PT Bukit 

Asam Tbk., telah menerapkan CSR sebagai bagian dari strategi bisnis perusahaan 

(ITMG, 2021; PTBA, 2021). Hal tersebut menunjukkan bahwa penggabungan 

aspek sosial dan lingkungan dalam operasional, mampu memperkuat kinerja 

keuangan perusahaan.  

 

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa hubungan antara CSR dan kinerja 

keuangan perusahaan tidak menunjukkan konsistensi. Beberapa penelitian 

menunjukkan adanya hubungan positif antara CSR dan kinerja keuangan 
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perusahaan, yang di mana menegaskan bahwa CSR berperan dalam memperkuat 

reputasi, menciptakan brand image yang positif, dan meningkatkan kepercayaan 

konsumen dan investor (Franco et al., 2020; Deng et al., 2022; Alam & Tariq, 2022; 

Ang et al., 2022; Ma et al., 2023). Reputasi yang baik berfungsi layaknya asuransi 

yang melindungi perusahaan dari risiko sosial hukum, dan membuka peluang akses 

pendanaan dengan biaya lebih rendah. Penerapan CSR mendorong efisiensi 

operasional melalui penghematan energi, pengelolaan limbah, dan pemanfaatan 

sumber daya yang lebih bijak, sehingga menekan biaya dalam meningkatkan daya 

saing jangka panjang (Gull et al., 2022; Kabir & Chowdhury, 2023). CSR 

dipandang sebagai investasi strategis memberikan perusahaan lisensi sosial untuk 

beroperasi, memperkuat legitimasi, menjaga stabilitas bisnis, dan membangun 

hubungan harmonis dengan para pemangku kepentingan (Li et al., 2024; Kaimal & 

Uzma, 2024). Pandangan ini juga diperkuat bahwa CSR dapat berfungsi sebagai 

alat mitigasi risiko, termasuk dalam menghindari pengambilan keputusan yang 

terlalu spekulatif (Santis et al., 2016). Hasil penelitian tidak sepenuhnya konsisten, 

ketidakkonsistenan ini terlihat pada negara berkembang seperti India, di mana 

sebagian studi menemukan hubungan positif (Bag & Omrane, 2022; Oware & 

Mallikarjunappa, 2022), sementara yang lain menunjukkan hubungan tidak 

signifikan atau campuran (Beloskar & Rao, 2022; Ahamed & Tripathi, 2023; 

Singhania et al., 2024). Perbedaan hasil menunjukkan bahwa pengaruh CSR 

terhadap kinerja keuangan perusahaan bergantung pada faktor kontekstual seperti 

negara, sektor industri, kualitas pelaporan, dan strategi CSR yang diterapkan 

(Khuong & Anh, 2023).  

 

Studi lainnya menunjukkan adanya hubungan negatif antara CSR dan kinerja 

keuangan perusahaan, di mana aktivitas CSR dianggap sebagai beban biaya 

tambahan yang dapat menurunkan efisiensi dan daya saing perusahaan (Ordóñez et 

al., 2023; Agyapong et al., 2024). Pandangan ini sejalan dengan pendekatan 

ekonomi neoklasik yang menilai CSR sebagai aktivitas non-produktif yang 

menempatkan perusahaan pada posisi kurang menguntungkan dibandingkan 

pesaingnya (Selcuk, 2019; Awaysheh et al., 2020. Penelitian di beberapa negara 

Asia juga menunjukkan hasil yang negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan 
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(Suttipun et al., 2021; Sharma & Chakraborty, 2024; Waris & Din, 2024). Salah 

satu faktor yang menyebabkan hubungan negatif adalah adanya kesenjangan 

legitimasi, yaitu perbedaan antara komitmen sosial perusahaan yang disampaikan 

dala8m pelaporan dengan kenyataan implementasinya di lapangan (Seele & Gatti, 

2017). Inkonsistensi temuan tersebut mengindikasikan bahwa hubungan antara 

CSR dan kinerja keuangan perusahaan tidak bersifat linier, melainkan dapat 

dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan. Salah satu faktor internal yang relevan 

adalah struktur kepemilikan, karena mekanisme kepemilikan saham dapat 

menentukan seberapa besar dorongan, pengawasan, maupun orientasi manajemen 

dalam melaksanakan aktivitas CSR 

 

Struktur kepemilikan merupakan dasar dari struktur tata kelola korporat yang 

mencerminkan distribusi proporsi kepemilikan, hak kontrol pemegang saham 

utama, sistem insentif manajemen, dan alokasi sumber daya (Ang et al., 2022).  

Struktur kepemilikan memengaruhi keseimbangan tata kelola korporat dan 

implementasi CSR sekaligus memainkan peran penting dalam bentuk organisasi 

otoritas tertinggi, pemilihan mode, dan efisiensi pengambilan keputusan (Assidi, 

2020). Agency theory memberikan dasar teori untuk menjelaskan pengaruh 

konsentrasi kepemilikan terhadap hubungan antara CSR dan kinerja keuangan 

perusahaan. Perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham dalam 

perusahaan dengan kepemilikan yang tersebar luas dapat menurunkan nilai 

perusahaan, sebab manajer cenderung mengambil keputusan demi kepentingan 

pribadi daripada memaksimalkan nilai perusahaan. CSR dapat dipandang sebagai 

masalah prinsipal-agen, karena manajer berpotensi melakukan investasi berlebihan 

dalam program CSR demi membangun reputasi perusahaan.  

 

Temuan empiris menunjukkan hasil yang beragam. Gaur et al. (2015) menemukan 

ownership concentration meningkatkan kinerja keuangan melalui pengurangan 

masalah agensi dan kontrol manajerial, sementara ownership concentration yang 

tinggi dapat memperlemah manfaat CSR terhadap kinerja keuangan karena 

pemegang saham besar cenderung memandang program lingkungan sebagai biaya 

dan berorientasi pada laba jangka pendek (Selcuk, 2019; Chen et al., 2023; Ang et 
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al., 2022; Triadi & Sidjabat 2024). Penelitian Ang et al. (2022) menunjukkan 

ownership balance mendorong adanya mekanisme pengawasan yang lebih baik 

karena keputusan perusahaan cenderung diambil secara kolektif, hal ini dapat 

membangun kepercayaan seluruh pemangku kepentingan, sehingga CSR 

dipandang sebagai strategi dalam menciptakan legitimasi, reputasi, dan relasi 

dengan stakeholder yang pada akhirnya memperkuat kinerja keuangan perusahaan. 

Ownership type menjelaskan CSR pada perusahaan BUMN mampu meningkatkan  

kinerja keuangan perusahaan lebih baik dibandingkan non-BUMN (Wan & Wong, 

2015; Ang et al., 2022; Triadi & Sidjabat, 2024). Hal ini terjadi karena BUMN 

merupakan representasi pemerintah yang perlu melakukan CSR untuk memperoleh 

legitimasi dari masyarakat, sedangkan perusahaan non-BUMN cenderung 

mempertimbangkan biaya investasi. Zaid et al. (2020) membahas bahwa hubungan 

antara struktur kepemilikan dan CSR bervariasi tergantung pada jenis kepemilikan. 

Literatur yang ada menunjukkan adanya keterkaitan antara CSR dan kinerja 

keuangan perusahaan, namun tidak sepenuhnya mengeksplorasi peran struktur 

kepemilikan sebagai variabel moderasi. Aspek-aspek seperti ownership 

concentration, ownership balance, dan ownership type masih jarang ditelaah. 

 

Berbagai konstruk teoritis telah digunakan untuk menjelaskan hubungan antara 

Corporate Social Responsibility (CSR) dan kinerja keuangan perusahaan. Menurut 

Li et al. (2024), stakeholder theory menekankan pentingnya hubungan eksternal 

antara perusahaan dan para pemangku kepentingan, tetapi masih kurang 

memperhatikan faktor internal tata kelola yang berpengaruh terhadap implementasi 

CSR. Selanjutnya, Ang et al. (2022) menjelaskan bahwa signaling theory 

memandang CSR terutama sebagai instrumen komunikasi untuk menyampaikan 

citra positif kepada pasar, namun pendekatan ini belum memadai karena tidak 

sepenuhnya mampu menjelaskan motivasi manajerial dalam pelaksanaan CSR. 

Ordóñez et al. (2023) menegaskan bahwa agency theory berfokus pada konflik 

kepentingan antara manajer sebagai agen dan pemegang saham sebagai prinsipal, 

tetapi dinilai belum mampu mengakomodasi aspek legitimasi sosial dalam CSR. Di 

sisi lain menurut Deng et al. (2022) teori Resource Based View (RBV) menekankan 

bahwa keunggulan kompetitif perusahaan bersumber dari aset serta kapabilitas 



10 

 

 

 

internal yang unik dan sulit ditiru. Perspektif ini dinilai belum sepenuhnya mampu 

menjelaskan hubungan CSR dengan kinerja keuangan perusahaan, terutama ketika 

legitimasi eksternal dengan pemangku kepentingan. 

 

Penelitian ini menggunakan kombinasi dua teori utama, yaitu stakeholder theory 

dan agency theory. Stakeholder theory memberikan dasar bahwa perusahaan 

berkewajiban memenuhi kebutuhan dan kepentingan para pemangku kepentingan 

untuk menjaga keberlangsungan bisnis (Freeman & McVea, 1984). Agency theory 

digunakan untuk menjelaskan bagaimana struktur kepemilikan dapat memengaruhi 

hubungan CSR dan kinerja keuangan perusahaan melalui mekanisme pengawasan 

yang mengurangi konflik kepentingan antara pemilik dan manajer (Jensen dan 

Meckling, 1976). Dengan mengintegrasikan dua teori ini, penelitian diharapkan 

mampu memberikan penjelasan yang komprehensif mengenai pengaruh CSR 

terhadap kinerja keuangan perusahaan dengan peran moderasi struktur 

kepemilikan. 

 

Pengukuran CSR dalam studi terdahulu umumnya bergantung pada pemeringkat 

pihak ketiga dari lembaga eksternal. Awaysheh et al. (2020), Sharma dan 

Chakraborty (2024) menunjukkan bahwa hasil pengukuran CSR berhubungan 

negatif terhadap kinerja keuangan dengan peringkat eksternal yang dipengaruhi 

oleh tren waktu dan perbedaan karakteristik industri sehingga rentan menghasilkan 

interpretasi bias. Temuan ini menegaskan penggunaan pada pemeringkat eksternal 

memiliki keterbatasan signifikan karena keterbatasan objektivitas dan perbedaan 

standar antarpenilai. Eabrasu (2015) menegaskan bahwa pendekatan subjektif 

berpotensi menghasilkan penilaian yang keliru, sementara penelitian  Cho dan Lee 

(2019) merekomendasikan penggunaan data pengeluaran aktual sebagai ukuran 

CSR yang akurat. Penelitian ini memilih menggunakan data objektif pengukuran 

melalui Global Reporting Initiative (GRI) untuk mengatasi keterbatasan 

metodologis dan kesenjangan teoritis dalam literatur sebelumnya. 
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Penelitian mengenai hubungan antara Corporate Social Responsibility (CSR) dan 

kinerja keuangan perusahaan di Indonesia telah banyak dilakukan pada berbagai 

sektor industri. Salah satu sektor yang banyak digunakan sebagai objek penelitian 

adalah sektor manufaktur, karena memiliki jumlah perusahaan terbanyak di pasar 

modal Indonesia dan dianggap mewakili karakteristik industri yang padat modal 

maupun tenaga kerja (Purbowati & Mutiarni, 2017; Rinawiyanti et al., 2023). 

Wahyudi et al. (2024) menyoroti sektor energi mendapat perhatian karena perannya 

yang vital dalam penyediaan kebutuhan nasional dan keterkaitannya dengan isu 

keberlanjutan. Kajian pada sektor-sektor tersebut tidak sepenuhnya mampu 

menggambarkan dinamika pada industri ekstraktif seperti pertambangan yang 

belum banyak disentuh secara mendalam. Sektor pertambangan menjadi salah satu 

sektor yang menarik untuk ditelaah. Industri ini tidak hanya memiliki pengaruh 

besar terhadap CSR, tetapi juga menimbulkan dampak lingkungan dan konflik 

sosial yang ditimbulkan di wilayah operasinya (Eerola, 2022). Hal ini disebabkan 

oleh sifat sumber daya yang dieksploitasi yang umumnya tidak terbarukan, 

sehingga dianggap tidak sejalan dengan prinsip keberlanjutan (Krause & 

Kretschmann, 2023). Sektor ini juga menjadi penyumbang utama emisi gas rumah 

kaca yang berkontribusi terhadap perubahan iklim (Esparza et al., 2022).  

 

Berdasarkan The Business Research Company (2021) sektor pertambangan 

dianggap sebagai salah satu sektor industri terbesar di dunia dengan pertumbuhan 

mencapai Compound Annual Growth Rate (CAGR) 12,41% dan diperkirakan 

memiliki pangsa pasar senilai USD 2427,85 miliar pada 2025. Kontribusi sektor 

pertambangan tak dapat dilepaskan dari perannya sebagai penyedia bahan baku 

utama bagi berbagai industri seperti otomotif dan konstruksi (Adomako & Tran, 

2022). Berdasarkan data Badan Pusat Statistik (BPS) dan PricewaterhouseCoopers  

(PwC) pada 2023, sektor pertambangan menyumbang sekitar 8,0 % terhadap PDB 

nasional, setara USD 113,39 miliar. Di balik kontribusi ekonomi, praktik 

pertambangan menimbulkan berbagai persoalan seperti, pencemaran air, dan 

hilangnya biodiversitas (Prasetyo et al., 2025). Industri pertambangan selama 

empat dekade terakhir tercatat sebagai salah satu penyumbang utama bencana 

lingkungan dan pelanggaran Hak Asasi Manusia (HAM) (Pons et al., 2021). 
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Banyak perusahaan tambang mulai mengevaluasi strategi operasionalnya melalui 

pendekatan yang berkelanjutan, salah satunya dengan memperkuat pelaksanaan 

CSR untuk menyeimbangkan dimensi ekonomi, sosial, dan lingkungan (Li et al., 

2023). 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Corporate Social 

Responsibility (CSR) terhadap kinerja keuangan perusahaan. Secara teoretis CSR 

dipandang mampu meningkatkan legitimasi dan kepercayaan pemangku 

kepentingan, yang pada akhirnya diharapkan berdampak positif terhadap kinerja 

keuangan. Temuan empiris menunjukkan bahwa dampak CSR terhadap kinerja 

keuangan belum menunjukkan hasil yang konsisten. Perbedaan tersebut 

mengindikasikan adanya faktor internal perusahaan yang berpotensi memperkuat 

atau memperlemah hubungan CSR terhadap kinerja keuangan. Salah satu faktor 

internal yang menjelaskan variasi pengaruh CSR terhadap kinerja keuangan adalah 

struktur kepemilikan. Struktur kepemilikan mencerminkan distribusi hak 

kepemilikan dan pengendalian perusahaan, yang berimplikasi pada tingkat 

pengawasan terhadap manajemen, orientasi pengambilan keputusan strategis, dan 

komitmen perusahaan dalam mengimplementasikan CSR secara efektif. Sehingga 

struktur kepemilikan berpotensi berperan sebagai variabel kontekstual yang 

memoderasi hubungan antara CSR dan kinerja keuangan perusahaan.  

 

Meskipun beberapa studi telah membahas praktik CSR di Indonesia, kajian yang 

secara simultan menganalisis pengaruh CSR dan peran struktur kepemilikan 

sebagai moderasi terhadap kinerja keuangan masih sangat terbatas. Penelitian ini 

berupaya mengisi kesenjangan tersebut dengan mengevaluasi bagaimana pengaruh 

CSR, yang diukur berdasarkan indikator GRI, terhadap kinerja keuangan 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI. Berdasarkan uraian tersebut, 

peneliti tertarik untuk menyusun skripsi dengan judul “Pengaruh Corporate Social 

Responsibility Disclosure Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan Dengan 

Struktur Kepemilikan Sebagai Variabel Moderasi Pada Perusahaan 

Pertambangan Yang Terdaftar Di BEI (Periode 2020-2024)”.  
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1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian di latar belakang, penelitian ini difokuskan untuk menganalisis 

permasalahan terkait hubungan antara praktik CSR terhadap kinerja keuangan 

perusahaan di sektor pertambangan di Indonesia.  Oleh karena itu, rumusan masalah 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah CSR berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2020–2024? 

2. Apakah Ownership Concentration memoderasi pengaruh CSR terhadap 

kinerja keuangan pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI periode 

2020–2024? 

3. Apakah Ownership Balance memoderasi pengaruh CSR terhadap kinerja 

keuangan pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2020–

2024? 

4. Apakah Ownership Type memoderasi pengaruh CSR terhadap kinerja 

keuangan pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2020–

2024? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan rumusan masalah, tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Mengetahui pengaruh CSR terhadap kinerja keuangan perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

2. Mengetahui peran Ownership Concentration dalam memoderasi pengaruh 

CSR terhadap kinerja keuangan perusahaan pertambangan yang terdaftar di 

BEI periode 2020–2024.  

3. Mengetahui peran Ownership Balance dalam memoderasi pengaruh CSR 

terhadap kinerja keuangan perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI 

periode 2020–2024. 

4. Mengetahui peran Ownership Type dalam memoderasi pengaruh CSR terhadap 

kinerja keuangan perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI periode 

2020–2024. 
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1.4. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain: 

1. Manfaat Teoritis 

a. Hasil penelitian ini diharapkan berkontribusi dalam membuktikan 

stakeholder theory dan agency theory, dengan melalui penelitian pengaruh 

CSR terhadap kinerja keuangan perusahaan dengan struktur kepemilikan 

sebagai moderasi. Temuan penelitian ini juga dapat menambah referensi 

untuk penelitian selanjutnya.  

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Perusahaan: 

Memberikan informasi yang dapat digunakan perusahaan sebagai bahan 

evaluasi dan pertimbangan dalam melaksanakan dan melaporkan kegiatan 

CSR secara lebih terarah dan sesuai dengan tujuan perusahaan. 

b. Bagi Pemerintah: 

Memberikan pertanggungjawaban sosial yang telah dilakukan perusahaan 

untuk mempertimbangkan standar pelaporan CSR yang sesuai dengan 

kondisi Indonesia. 

c. Bagi Masyarakat: 

Memberikan stimulus secara proaktif sebagai pengontrol atas perilaku-

perilaku perusahaan untuk meningkatkan kesadaran masyarakat akan hak-

hak yang diperoleh dari aktivitas operasional perusahaan. 

d. Bagi Akademisi: 

Memberikan referensi tambahan dalam pengembangan kajian akademik 

dan penelitian lanjutan terkait pengaruh CSR terhadap kinerja keuangan 

perusahaan, khususnya pada perusahaan sektor pertambangan. 

 

 

 

 

 

  



 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1. Landasan Teori 

2.1.1 Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder Theory) 

Keberlangsungan perusahaan erat kaitannya dengan kemampuan menjaga 

hubungan yang konstruktif dengan seluruh pihak yang memiliki kepentingan 

terhadap operasionalnya. Stakeholder theory menegaskan bahwa kesuksesan 

perusahaan tidak hanya bergantung pada capaian keuangan, tetapi pada 

kemampuannya merespons kebutuhan, aspirasi, dan ekspektasi para pemangku 

kepentingan seperti karyawan, pelanggan, pemasok, masyarakat, serta pemegang 

saham (Mahajan et al., 2023). Salah satu strategi yang digunakan untuk 

mewujudkan hal tersebut adalah penerapan Corporate Social Responsibility (CSR), 

yang berfungsi meminimalkan dampak negatif operasional sekaligus menciptakan 

nilai bersama bagi perusahaan. 

 

Kesadaran akan pentingnya Corporate Social Responsibility (CSR) perusahaan 

mulai berkembang pada awal tahun 1970-an. Friedman (2017) menekankan bahwa 

pemenuhan kepentingan berbagai pihak akan menghasilkan nilai timbal balik yang 

menguntungkan perusahaan. Pemikiran ini kemudian berkembang menjadi 

kerangka penting dalam manajemen strategis, etika bisnis, dan kajian Corporate 

Social Responsibility (CSR). CSR memiliki peran bagi perusahaan, seperti 

mengurangi asimetri informasi, memperkuat tata kelola, dan meningkatkan 

kepercayaan pemangku kepentingan (Zhou & Cui, 2019; Boubaker et al., 2020). 

Implementasi CSR yang tepat dapat mendorong peningkatan nilai pemangku 

kepentingan dan berkontribusi langsung pada kinerja keuangan perusahaan. 
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Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa interaksi yang baik dengan pemangku 

kepentingan mampu memperkuat posisi perusahaan dalam jangka panjang. Studi 

oleh Onbhuddha et al. (2024) menyatakan bahwa semakin besar pengaruh suatu 

kelompok pemangku kepentingan, semakin tinggi tingkat penyesuaian strategis 

yang perlu dilakukan perusahaan untuk memenuhi tuntutan dan ekspektasi berbagai 

pihak. Salah satu bentuk penyesuaian tersebut adalah melalui pengungkapan sosial 

sebagai sarana komunikasi dan transparansi. Hubungan yang solid dengan seluruh 

pemangku kepentingan menjadi faktor penting yang dapat meningkatkan peluang 

keberhasilan perusahaan di masa depan. Yeni et al., (2024) menemukan bahwa 

semakin intensif aktivitas CSR yang dijalankan, semakin baik pula kinerja 

keuangan perusahaan. Temuan ini konsisten dengan stakeholder theory, di mana 

pelaksanaan CSR tidak hanya memperkuat citra dan penerimaan sosial perusahaan, 

tetapi juga secara tidak langsung mengurangi potensi konflik internal maupun 

eksternal. Valentinov et al., (2025) menyatakan bahwa pendekatan manajemen 

yang berorientasi pada pemangku kepentingan mampu mempererat hubungan 

perusahaan dengan para pihak terkait, yang pada akhirnya secara kolektif 

berkontribusi terhadap peningkatan kinerja perusahaan. 

  

Menurut Freeman & McVea (1984) secara umum, pemangku kepentingan 

diklasifikasikan menjadi dua kelompok utama, yaitu: 

1. Pemangku kepentingan primer 

Pihak-pihak yang memiliki hubungan langsung dan signifikan terhadap 

aktivitas perusahaan, seperti pemegang saham, kreditor, pelanggan, 

pemasok, manajemen, karyawan, dan masyarakat lokal. 

2. Pemangku kepentingan sekunder 

Pihak-pihak yang tidak secara langsung terlibat dalam operasional 

perusahaan, namun tetap memiliki pengaruh terhadap perusahaan, seperti 

media massa, regulator, pesaing, dan lembaga swadaya masyarakat. 
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Menurut Donaldson & Preston (1995) mengemukakan bahwa stakeholder theory 

memiliki tiga perspektif utama, yaitu:  

1. Perspektif normatif memandang kepentingan pemangku kepentingan 

harus diakui dan dihormati. 

2. Perspektif deskriptif menggambarkan praktik interaksi perusahaan dengan 

pemangku kepentingan. 

3. Perspektif instrumental menjelaskan bahwa memperhatikan kepentingan 

pemangku kepentingan dapat berdampak positif pada kinerja finansial. 

 

Mempertimbangkan kepentingan pemangku kepentingan tidak hanya 

mencerminkan tanggung jawab etis, tetapi juga menjadi langkah strategis untuk 

memperkuat kredibilitas dan daya saing perusahaan. Reputasi yang positif dalam 

aspek sosial dan lingkungan mendorong kepercayaan pasar. Sebaliknya, kegagalan 

merespons harapan publik berpotensi merusak citra korporasi. Penerapan CSR 

menjadi wujud nyata dari prinsip stakeholder theory, karena melalui program 

tersebut perusahaan dapat mempererat hubungan dengan pihak yang 

berkepentingan sehingga meningkatkan potensi keberlanjutan kinerja finansial 

perusahaan.  

 

2.1.2 Teori Keagenan (Agency Theory)  

Agency theory diperkenalkan oleh Jensen dan Meckling (1976) yang menjelaskan 

hubungan kontraktual antara principal (pemilik modal) dan agent (manajer) dalam 

konteks organisasi bisnis. Hubungan ini sering memunculkan potensi konflik 

karena adanya perbedaan tujuan dan information asymmetry, yaitu kondisi ketika 

agent memiliki informasi yang lebih banyak dibandingkan principal (Moloi & 

Marwala, 2020). Ketimpangan informasi tersebut menimbulkan masalah 

kepercayaan dan kendali, karena agent berpotensi memaksimalkan keuntungan 

pribadi, sementara principal berfokus pada peningkatan profitabilitas perusahaan 

(Contreras et al., 2015). Untuk mengurangi potensi konflik tersebut, diperlukan 

mekanisme pemantauan dan sistem insentif yang mampu menyelaraskan 

kepentingan agent dengan tujuan principal. Pemisahan fungsi kepemilikan dan 
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pengelolaan membuat perusahaan rentan terhadap agency conflict, karena kedua 

pihak memiliki kepentingan yang berbeda dan berusaha memaksimalkan 

kesejahteraan masing-masing. Wewenang yang didelegasikan principal kepada 

manajer profesional membuka peluang bagi manajer untuk mengambil keputusan 

strategis, taktis, maupun operasional yang menguntungkan dirinya sendiri. 

 

Seiring pertumbuhan perusahaan dan semakin tersebarnya kepemilikan saham, 

agency cost timbul akibat konflik kepentingan dan kebutuhan pengawasan yang 

cenderung meningkat, terutama jika pengendalian terhadap manajer tidak efektif. 

Agency theory memprediksi bahwa keunggulan informasi yang dimiliki agent, 

ditambah perbedaan kepentingan yang terus ada, akan menimbulkan principal-

agent problem, di mana manajer mengambil tindakan yang menguntungkan dirinya 

namun merugikan pemilik. Beban ini menjadi agency cost yang harus ditanggung 

perusahaan. Eisenhardt (1989) menggarisbawahi tiga asumsi sifat dasar manusia 

dalam agency theory ini, yaitu: 

1. Cenderung mementingkan diri sendiri (self-interest) 

2. Memiliki keterbatasan daya pikir dalam memprediksi masa depan 

(bounded rationality) 

3. Cenderung menghindari risiko (risk averse) 

 

Menurut Ramadhan et al., (2022), konflik keagenan lazim terjadi ketika terdapat 

pemisahan kepemilikan antara principal dan agent, karena masing-masing pihak 

berupaya memaksimalkan utilitasnya. Brigham dan Daves (1989) menambahkan 

bahwa hubungan keagenan timbul ketika principal mempekerjakan agent untuk 

melaksanakan pekerjaan tertentu dan memberikan wewenang pengambilan 

keputusan kepadanya. Dalam kondisi kepemilikan yang tidak penuh, risiko perilaku 

manajer yang berorientasi pada kepentingan pribadi semakin besar, sehingga 

dibutuhkan mekanisme pengawasan yang memadai. Karakteristik struktur 

kepemilikan menentukan sejauh mana pemegang saham memiliki kemampuan dan 

insentif untuk melakukan pengawasan terhadap manajemen. 
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Struktur kepemilikan menunjukkan distribusi kepemilikan saham dalam 

perusahaan (Petta & Tarigan, 2017). Jensen dan Meckling (1976) melalui agency 

theory menjelaskan hubungan antara pemegang saham dan manajer perusahaan. 

Eisenhardt (1989) menyatakan bahwa teori ini menyoroti dua permasalahan utama, 

yaitu konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham serta perbedaan 

preferensi terhadap risiko. Hu et al. (2022) mengemukakan bahwa pemegang 

saham minoritas memiliki keterbatasan dalam pengambilan keputusan, sedangkan 

pemegang saham mayoritas memiliki kontrol yang lebih kuat, sehingga mampu 

mereduksi permasalahan keagenan. Penelitian ini mengelompokkan struktur 

kepemilikan ke dalam tiga kategori, yaitu ownership concentration, ownership 

balance, dan ownership type. 

 

2.2. Penelitian Terdahulu 

Penelitian terdahulu menjadi landasan dalam memperkuat kerangka teori. 

Penelitian-penelitian tersebut diantaranya sebagai berikut: 

 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No. Nama Peneliti Metode Hasil Penelitian 

1 Li et al., 2024 Metode kuantitatif dengan 

pendekatan panel data 

regression menggunakan 

model efek tetap. 

CSR memiliki hubungan 

positif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

2 Triadi & 

Sidjabat, 2024 

Penelitian ini 

menggunakan metode 

analisis data panel dengan 

memanfaatkan data 

sekunder yang diperoleh 

dari basis data Thomson 

Reuters Datastream serta 

laporan tahunan 

perusahaan yang menjadi 

sampel penelitian selama 

rentang waktu 2018–2022. 

Pengungkapan CSR 

terbukti meningkatkan 

ROA, tetapi efek tersebut 

melemah pada 

perusahaan dengan 

kepemilikan 

terkonsentrasi, serta 

tidak menunjukkan 

kinerja keuangan yang 

lebih unggul pada 

perusahaan non-BUMN 

dibandingkan BUMN. 

3 Adamkaite et 

al., 2023 

Menggunakan metode 

analisis konten dengan 

mengidentifikasi empat 

kategori (lingkungan, 

Hubungan dominan 

netral antara CSR dan 

kinerja keuangan di 

perusahaan energi. 
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masyarakat, pekerja, 

transparansi) dan 

menggunakan skoring 0 

atau 1 untuk setiap 

pernyataan. 

4 Ma et al., 2023 Survei lapangan dengan 

pendekatan cross-sectional 

dan analisis statistik 

menggunakan Structural 

Equation Modeling (SEM) 

serta pengumpulan data 

melalui kuesioner berbasis 

skala Likert 5 poin. 

Terdapat pengaruh 

positif yang bermakna 

antara CSR dan kinerja 

keuangan perusahaan. 

5 Ordóñez et al., 

2023 

Fuzzy-set qualitative 

comparative analysis 

(fsqca). 

Tidak ada bukti kuat 

bahwa dimensi CSR 

secara individual 

memiliki pengaruh 

decisive terhadap kinerja 

keuangan perusahaan 

energi terbarukan. 

6 Alam & Tariq, 

2022 

Analisis regresi panel data 

dinamis dengan 

menggunakan Generalized 

Method of Moments 

(GMM) sistem. 

Terdapat hubungan 

positif dan signifikan 

antara CSR dan kinerja 

keuangan, serta pengaruh 

positif dari kinerja 

keuangan masa lalu 

terhadap kinerja saat ini. 

7 Ang et al., 2022 Kuantitatif dengan analisis 

statistik. 

CSR berpengaruh positif 

terhadap kinerja 

keuangan, pengaruh ini 

dipengaruhi oleh struktur 

kepemilikan. 

8 Bag & Omrane, 

2022 

Metode kuantitatif dengan 

pendekatan deduktif. 

CSR memiliki hubungan 

positif signifikan 

terhadap kinerja 

keuangan perusahaan 

terutama pada 

profitabilitas  

9  Din et al., 2022 Analisis data panel 

dinamis. 

Hasil penelitian bahwa 

struktur kepemilikan 

memiliki dampak positif 

yang signifikan terhadap 

kinerja keuangan 

perusahaan. 

10 Deng et al., 

2021 

Kuantitatif dengan analisis 

regresi panel. 

CSR berpengaruh positif 

terhadap CFP, tetapi 

pengaruh ini bergantung 

pada strategi korporasi  
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11 Suttipun et al., 

2021 

Kuantitatif dengan analisis 

panel data tidak seimbang. 

Corporate Social 

Responsibility spending 

berpengaruh negatif 

terhadap kinerja 

keuangan 

13 Selcuk, 2019 Pengumpulan data dari 

perusahaan non-keuangan 

yang terdaftar di Borsa 

Istanbul antara tahun 

2014-2018. 

CSR terhadap CFP 

berpengaruh positif, tapi 

dimoderasi negatif oleh 

ownership concentration. 

Sumber: Data diolah (2025) 

 

2.3. Kerangka Penelitian 

Berdasarkan kajian teori yang telah dibahas, kerangka penelitian disusun untuk 

memperjelas konsep yang digunakan sebagai berikut: 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 

Sumber: Data diolah (2025) 

Struktur Kepemilikan 
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2.4. Pengembangan Hipotesis 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dijelaskan sebelumnya serta didukung 

oleh teori dan hasil riset terdahulu, maka penelitian ini merumuskan hipotesis 

sebagai berikut: 

 

2.4.1 Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) Terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan 

 

Hubungan antara CSR dan kinerja keuangan perusahaan telah menjadi salah satu 

topik penting yang banyak diperdebatkan dalam literatur akademik. Berbagai teori 

menjelaskan hubungan keduanya dari perspektif yang beragam, namun hasil 

penelitian masih menunjukkan kompleksitas dan ambiguitas, sehingga kausalitas 

yang sebenarnya tidak dapat ditetapkan secara pasti (Ordóñez et al., 2023).  

Sejumlah peneliti menyoroti ketidakjelasan hubungan tersebut (Harrison & 

Freeman, 1999), sementara Shahzad dan Sharfman (2017) menilai bahwa bias 

pemilihan sampel dapat menjadi penyebab inkonsistensi hasil. Meski kesadaran 

akan pentingnya CSR semakin meningkat di kalangan perusahaan dan investor, 

literatur masih memperdebatkan sejauh mana CSR memengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan (Awaysheh et al., 2020). CSR kini tidak hanya dilihat sebagai 

kewajiban moral atau sosial, melainkan sebagai pendekatan yang berpotensi 

meningkatkan keuntungan melalui pengelolaan hubungan efektif dengan berbagai 

kelompok pemangku kepentingan (Cornell & Shapiro, 1987). 

 

Kerangka stakeholder theory menekankan bahwa keberhasilan perusahaan 

bergantung pada kemampuan manajemen mengoptimalkan sumber daya dari 

berbagai pihak yang terlibat dalam mendukung pengambilan keputusan strategis 

(Jones, 1995). CSR dipandang sebagai modal intangible yang memperkuat 

hubungan dengan stakeholder, membuka peluang inovasi, meningkatkan kualitas 

sumber daya manusia, dan membentuk budaya organisasi yang mendorong 

keunggulan kompetitif (Khan et al., 2018). Implementasi CSR yang terintegrasi 

dengan strategi bisnis tidak hanya meningkatkan reputasi, tetapi juga memperluas 



23 

 

 

 

kapabilitas dan aset yang berdampak positif terhadap kinerja keuangan jangka 

panjang (Branco & Rodrigues, 2006). Pemenuhan kebutuhan stakeholder melalui 

kebijakan CSR yang tepat menjadi kunci dalam mendukung keberlanjutan dan 

pencapaian hasil finansial perusahaan. 

 

Sejumlah penelitian terdahulu menunjukkan adanya hubungan yang belum seragam 

antara CSR dan kinerja keuangan perusahaan. Sebagian besar penelitian dilakukan 

di negara-negara maju, sementara negara-negara berkembang belum mendapat 

banyak perhatian (Manrique & Martí, 2017). Hasil penelitian di negara berkembang 

pun masih kontroversial (Nguyen & Nguyen, 2021). Suttipun et al. (2021) yang 

menganalisis 293 perusahaan di Thailand menemukan adanya hubungan negatif 

antara CSR dan kinerja keuangan, sedangkan penelitian di negara maju lebih 

banyak menunjukkan hubungan positif (Ang et al., 2022; Adamkaite et al., 2023). 

Sebagian besar studi di negara berkembang tetap menunjukkan adanya hubungan 

positif, namun para peneliti masih mencari hubungan yang sebenarnya antara CSR 

dan kinerja keuangan perusahaan. CSR seringkali dipandang sebagai aktivitas yang 

mahal, sehingga dalam jangka pendek dapat menekan profitabilitas perusahaan 

(Awaysheh et al., 2020).  

 

Literatur yang mendukung hubungan positif antara CSR dan kinerja keuangan 

lingkungan juga terus berkembang. Ang et al. (2022) menyatakan bahwa CSR 

mampu mengurangi konflik antar pemangku kepentingan, meningkatkan reputasi 

perusahaan, dan menghasilkan peningkatan nilai baik di kalangan perusahaan. CSR 

meningkatkan reputasi korporat, mempermudah hubungan dengan pemangku 

kepentingan, dan pada akhirnya memperkuat hasil keuangan (Bag & Omrane et al., 

2022). Ma et al. (2023) meneliti perusahaan di negara berkembang dan menemukan 

bahwa CSR mampu menarik persepsi, sikap, dan perilaku positif pelanggan yang 

berujung pada loyalitas serta komitmen. Hal ini sejalan dengan temuan Alam dan 

Tariq (2022) bahwa keterlibatan CSR meningkatkan nama merek, citra, reputasi 

perusahaan, dan hubungan yang lebih baik dengan otoritas regulasi.  
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Sebagian besar studi di negara maju konsisten menunjukkan hubungan positif, 

sedangkan di negara berkembang hasilnya masih beragam (Manrique & Martí-

Ballester, 2017; Ang et al., 2022). Studi di kawasan Asia memperlihatkan adanya 

hubungan moderat hingga kuat antara CSR dan kinerja keuangan di antara 

perusahaan di kawasan Asia, dan kesadaran akan pengungkapan CSR terus 

meningkat (Suttipun et al., 2021; Deng et al., 2021; Ang et al., 2022; Bag dan 

Omrane, 2022; Li et al., 2024). Di ekonomi emerging Indonesia, Triadi dan Sidjabat 

(2024), menemukan bahwa CSR berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

pada 37 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018–2022.  

 

CSR dalam praktiknya telah menjadi instrumen penting bagi perusahaan untuk 

mempertahankan kelangsungan usaha dengan memastikan kepuasan kelompok-

kelompok utama yang berperan dalam ekosistem bisnis (Clarkson et al., 2008). 

Ketidakmampuan menjaga hubungan baik dengan para pemangku kepentingan 

berpotensi menimbulkan risiko finansial melalui penurunan reputasi dan kenaikan 

biaya operasional. Manajemen yang efektif dalam memenuhi ekspektasi pemangku 

kepentingan lewat kebijakan CSR yang terarah merupakan keharusan bagi 

perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, penulis mengajukan Hipotesis 1. 

H1: Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh positif terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 

 

2.4.2 Peran Ownership Concentration dalam Memoderasi Pengaruh 

Corporate Social Responsibility  (CSR) Terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan 

 

Menurut agency theory (Jensen & Meckling, 1976), pemisahan antara kepemilikan 

dan pengelolaan perusahaan menimbulkan potensi konflik kepentingan serta 

asimetri informasi antara pemilik dan manajer (Lin et al., 2017). Dalam situasi di 

mana manajer berhasil meningkatkan kinerja perusahaan, sebagian besar 

keuntungan akan mengalir kepada para pemilik modal, sedangkan kompensasi 

yang diterima manajer relatif tetap (Michiels et al., 2015). Ketidakseimbangan ini 

dapat mendorong manajer bersikap oportunistik, mengalihkan sumber daya untuk 
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keuntungan pribadi, atau mengambil keputusan yang merugikan kepentingan 

perusahaan (Ding et al., 2015). Tingkat pengawasan manajemen sangat dipengaruhi 

oleh struktur kepemilikan. Jika kepemilikan saham tersebar, pengawasan pemegang 

saham menjadi lemah, sehingga manajer berpotensi bertindak merugikan pemilik, 

termasuk mengurangi alokasi anggaran untuk pelaksanaan CSR demi kepentingan 

pribadi. Sesuai hipotesis konvergensi kepentingan (Park & Jang, 2010), semakin 

tinggi konsentrasi kepemilikan, semakin kecil peluang penyimpangan dari tujuan 

memaksimalkan kinerja perusahaan. 

 

Konsentrasi kepemilikan yang tinggi berpotensi menimbulkan masalah dominasi 

(Ang et al., 2022). Perbedaan kepentingan antara pemegang saham mayoritas dan 

minoritas dapat memicu konflik, di mana pemegang saham minoritas tidak 

memiliki kekuatan dalam pengambilan keputusan (Hu et al., 2022). Berdasarkan 

hipotesis penguatan posisi (Farinha, 2007), pemegang saham terbesar dapat 

menggunakan kekuasaan ekuitasnya untuk melakukan pengalihan sumber daya 

perusahaan demi kepentingan pribadi. Tindakan ini meningkatkan asimetri 

informasi dan mengurangi transparansi keputusan CSR (Triadi & Sidjabat, 2024). 

Menurut efek tunneling dalam tata kelola perusahaan (Black et al., 2015), jika 

mekanisme checks and balances lemah, pemegang saham mayoritas dapat 

mengeksploitasi perusahaan demi keuntungan pribadi, yang berujung pada 

pengabaian pelaksanaan CSR sebagai strategi jangka panjang (Liao et al., 2018). 

Berdasarkan uraian tersebut, penulis mengajukan Hipotesis 2. 

H2: Ownership concentration memperlemah pengaruh CSR terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

 

2.4.3 Peran Ownership Balance dalam Memoderasi Pengaruh Corporate 

Social Responsibility (CSR) Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan 

  

Ownership balance mencerminkan proporsi kepemilikan yang dimiliki oleh 

pemegang saham utama selain pemegang saham pengendali. Struktur kepemilikan 

yang relatif seimbang dapat mendorong pengawasan internal yang efektif karena 

tidak ada satu pihak yang memegang kendali absolut dalam pengambilan keputusan 
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strategis (Ang et al., 2022). Keseimbangan ini memperkuat tata kelola perusahaan 

yang transparan dan akuntabel, menekan peluang perilaku oportunistik, dan 

mengurangi risiko keputusan yang hanya menguntungkan pihak tertentu. 

Berdasarkan agency theory (Jensen & Meckling, 1976), keberadaan pemegang 

saham besar lainnya dengan porsi kepemilikan berperan sebagai mekanisme 

pengendalian terhadap potensi konflik kepentingan antara manajemen dan 

pemegang saham pengendali. Tingkat pengawasan yang tinggi mampu menekan 

perilaku oportunistik dan dominasi berlebihan. Hal tersebut mengurangi 

kemungkinan terjadinya manipulasi informasi dan tindakan yang merugikan 

pemegang saham minoritas (Jia et al., 2018).  

 

Kepemilikan yang seimbang dapat meminimalkan risiko dominasi tunggal oleh 

satu pemegang saham yang berpotensi merugikan kepentingan pemegang saham 

minoritas (Boubaker et al., 2020). Pemegang saham utama lainnya memiliki 

kekuatan suara yang memadai untuk memengaruhi keputusan strategis, 

memperkuat inisiatif tata kelola perusahaan, dan mendorong penerapan kebijakan 

yang rasional. Semakin besar proporsi kepemilikan yang dimiliki oleh pemegang 

saham besar lainnya dibandingkan pemegang saham pengendali, semakin kuat pula 

motivasi mereka untuk membatasi perilaku oportunistik (Ang et al., 2022). 

Dorongan tersebut mencakup pelaksanaan serta pengungkapan aktivitas CSR guna 

menjaga citra dan reputasi perusahaan, yang berpotensi meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan. Penulis mengajukan Hipotesis 3. 

H3: Ownership balance memperkuat pengaruh CSR terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

 

2.4.4 Peran Ownership Type dalam Memoderasi Pengaruh Corporate Social 

Responsibility (CSR) Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan 

 

Ownership type merupakan karakteristik mendasar dalam tata kelola perusahaan 

yang dapat memengaruhi strategi, kebijakan, dan perilaku manajemen, termasuk 

dalam pelaksanaan CSR dan pencapaian kinerja keuangan. Perbedaan jenis 

kepemilikan mencerminkan perbedaan tujuan utama,  prioritas strategis, dan 
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tekanan dari pemangku kepentingan yang dihadapi perusahaan (Ang et al., 2022). 

Di Indonesia secara umum perusahaan dapat diklasifikasikan menjadi Badan Usaha 

Milik Negara (BUMN) dan perusahaan non-BUMN. BUMN memiliki karakteristik 

yang khas karena selain mengejar tujuan finansial, perusahaan ini menjalankan misi 

sosial dan ekonomi yang selaras dengan kebijakan pemerintah. Peran ganda 

menjadikan BUMN sebagai instrumen negara dalam melaksanakan fungsi 

pembangunan, seperti pengembangan industri nasional, penciptaan lapangan kerja, 

dan pemeliharaan stabilitas negara (Jia et al., 2018). Kondisi tersebut membentuk 

struktur multi-principal-agent, di mana BUMN dituntut untuk menyeimbangkan 

kepentingan pemerintah sebagai pemegang saham mayoritas dan pasar sebagai 

sumber pembiayaan (Guan et al., 2021). 

 

Perusahaan non-BUMN cenderung memiliki fokus pada pencapaian keuntungan 

dan peningkatan nilai bagi pemegang saham. Pelaksanaan CSR pada perusahaan 

non-BUMN diposisikan sebagai bagian dari strategi bisnis untuk membangun citra 

positif, memperluas basis pelanggan, dan menciptakan diferensiasi di pasar, karena 

tidak terikat kewajiban sosial yang diatur secara langsung oleh pemerintah, 

perusahaan non-BUMN lebih selektif dan efisien dalam mengalokasikan anggaran 

CSR (Triadi & Sidjabat, 2024). Perbedaan orientasi dan tekanan eksternal antara 

BUMN dan non-BUMN memiliki implikasi terhadap motivasi dan intensitas 

pelaksanaan CSR. BUMN berada dalam struktur multi-principal-agent yang 

melibatkan pemerintah, publik, dan pasar, sehingga manajemen menghadapi tujuan 

yang beragam dan sering kali tidak sepenuhnya selaras (Selcuk, 2019). Kondisi ini 

meningkatkan kompleksitas pengawasan dan berpotensi memperbesar konflik 

keagenan, karena manajer memiliki ruang diskresi yang lebih luas dalam 

mengalokasikan sumber daya perusahaan, termasuk untuk aktivitas CSR. Tekanan 

pengawasan publik dan media terhadap BUMN memperbesar tuntutan 

akuntabilitas manajemen, namun tidak selalu diikuti oleh insentif finansial yang 

jelas bagi manajer untuk mengoptimalkan kinerja keuangan.. 

 

 



28 

 

 

 

Dorongan BUMN untuk mengalokasikan sumber daya yang besar pada program 

CSR dapat mencerminkan upaya manajemen memenuhi kepentingan principal 

yang beragam, meskipun dampaknya terhadap profitabilitas jangka pendek relatif 

terbatas. Ketidaksejajaran tujuan antara principal dan agent menyebabkan CSR 

pada BUMN berpotensi dijalankan kurang efisien sebagai instrumen peningkatan 

kinerja keuangan (Triadi & Sidjabat, 2024). Perusahaan non-BUMN umumnya 

memiliki struktur keagenan yang lebih sederhana dengan tujuan utama peningkatan 

nilai pemegang saham. Mekanisme pengawasan yang lebih fokus dan insentif 

berbasis kinerja mendorong manajemen non-BUMN untuk melaksanakan CSR 

secara lebih selektif dan terukur agar selaras dengan kepentingan principal (Selcuk, 

2019). Perbedaan struktur keagenan antara BUMN dan non-BUMN menyebabkan 

perbedaan efektivitas CSR dalam memengaruhi kinerja keuangan. Pada BUMN 

kompleksitas hubungan principal–agent berpotensi melemahkan pengaruh 

langsung CSR terhadap profitabilitas dan pada perusahaan non-BUMN keselarasan 

kepentingan antara principal dan agent membuat CSR lebih efektif dalam 

mendukung pencapaian kinerja keuangan (Ang et al., 2022). Berdasarkan uraian 

tersebut, penulis mengajukan Hipotesis 4. 

H4: CSR perusahaan non-BUMN dapat meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan lebih baik dibandingkan dengan CSR perusahaan BUMN.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

III. METODOLOGI PENELITIAN 

3.1. Jenis Penelitian  

Berdasarkan rumusan masalah dan tujuan yang telah diuraikan sebelumnya, 

penelitian ini dikategorikan sebagai penelitian kuantitatif. Menurut Sugiyono 

(2020), pendekatan kuantitatif digunakan untuk menguji hipotesis dan menarik 

kesimpulan dengan pengolahan data berbentuk angka dan analisis statistik. 

Penelitian ini termasuk dalam studi explanatory research , yaitu studi yang berfokus 

penjelasan hubungan sebab-akibat antara variabel bebas, yakni Corporate Social 

Responsibility (CSR), dengan variabel terikat berupa kinerja keuangan perusahaan. 

Seluruh data yang dianalisis bersifat sekunder, sebagaimana dijelaskan oleh 

Sugiyono (2020), yang berarti data tersebut tidak diperoleh langsung dari subjek 

penelitian. Sumber data berasal dari dokumen resmi, seperti laporan tahunan, 

laporan keberlanjutan, dan laporan keuangan perusahaan pertambangan yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020–2024. 

 

3.2. Populasi Dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan pertambangan yang 

terdaftar di BEI selama periode 2020 hingga 2024, yang secara keseluruhan 

berjumlah 198 perusahaan dari gabungan sektor energi dan bahan baku (basic 

materials). Sampel didefinisikan sebagai bagian dari populasi yang memiliki 

karakteristik tertentu yang relevan dengan penelitian. Penentuan sampel dilakukan 

menggunakan metode purposive sampling, yaitu teknik pemilihan sampel 

berdasarkan kriteria atau pertimbangan khusus yang telah ditetapkan sebelumnya 

(Sugiyono, 2020). Kriteria data yang digunakan dapat dilihat pada Tabel 3.1. 
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Tabel 3.1 Kriteria Pemilihan Sampel Penelitian 

Sumber: Data diolah (2025) 

 

Berikut sampel nama-nama perusahaan nya pada tabel 3.2 dibawah ini: 

 

Tabel 3.2 Sampel Perusahaan 

Sumber: Data diolah (2025) 

 

No. Keterangan  Jumlah 

1 Perusahaan merupakan bagian dari sektor pertambangan dan 

terdaftar di BEI selama periode 2020–2024. 

198 

2 Perusahaan telah listing sesudah tahun 2020 dan mengalami 

delisting hingga akhir tahun 2024. 

54 

3 Perusahaan tidak menerbitkan laporan tahunan dan laporan 

keberlanjutan secara lengkap selama periode 2020–2024, 

serta mencantumkan informasi terkait penerapan GRI 200, 

300, dan 400. 

32 

 Sampel Penelitian 22 

 Jumlah Sampel (n × periode penelitian) (22 × 5 tahun) 110 

No. Kode Saham Nama Perusahaan 

1 ABMM ABM Investama Tbk. 

2 ADRO Alamtri Resources Indonesia Tbk. 

3 AKRA AKR Corporindo Tbk. 

4 BRMS Bumi Resources Minerals Tbk. 

5 BUMI Bumi Resources Tbk. 

6 DEWA Darma Henwa Tbk 

7 DOID BUMA Internasional Grup Tbk. 

8 ELSA Elnusa Tbk. 

9 INCO Vale Indonesia Tbk. 

10 INDY Indika Energy Tbk. 

11 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 

12 ISSP Steel Pipe Industry of Indonesia Tbk. 

13 MBSS Mitrabahtera Segara Sejati Tbk. 

14 MEDC Medco Energi Internasional Tbk. 

15 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk. 

16 PTRO Petrosea Tbk. 

17 SMCB Solusi Bangun Indonesia Tbk. 

18 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. 

19 TINS Timah Tbk. 

20 TOBA TBS Energi Utama Tbk. 

21 WINS Wintermar Offshore Marine Tbk. 

22 WTON Wijaya Karya Beton Tbk. 
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3.3. Definisi Operasional Variabel 

3.3.1 Variabel Dependen (Y) 

Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, 

karena adanya variabel independen (Sugiyono, 2020). Kinerja keuangan 

perusahaan digunakan sebagai variabel dependen dalam penelitian ini, yang 

merupakan gambaran kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya untuk 

menghasilkan laba dan mencapai tujuan ekonomi yang telah ditetapkan. Penilaian 

kinerja keuangan dilakukan untuk menilai tingkat kesehatan perusahaan, efisiensi 

penggunaan aset dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham dan pemangku 

kepentingan (Wahyuningsih & Widowati, 2016). Kinerja keuangan berfungsi 

sebagai indikator evaluasi dan pengukuran kondisi keuangan melalui kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba (Pang et al., 2020). Stabilitas kinerja keuangan 

menjadi daya tarik bagi investor untuk menanamkan modal, sehingga menjaga 

kestabilannya merupakan salah satu tujuan utama perusahaan. Laporan keuangan 

menjadi sarana utama dalam menunjukkan kondisi tersebut. Informasi yang 

diungkapkan dalam laporan keuangan adalah bentuk pertanggungjawaban 

manajemen kepada pemilik perusahaan, indikator keberhasilan pencapaian tujuan, 

dan bahan pertimbangan bagi para pemangku kepentingan dalam pengambilan 

keputusan (Wijaya, 2017). 

 

Rasio profitabilitas sering digunakan sebagai indikator kinerja fundamental 

perusahaan yang mewakili kinerja manajemen (Alshehadeh et al., 2024). Dimensi 

profitabilitas memiliki hubungan kausalitas dengan nilai perusahaan, yang secara 

konsep ditentukan oleh harga saham di pasar modal. Kinerja manajemen yang baik 

diukur melalui profitabilitas, cenderung berdampak positif terhadap keputusan 

investor untuk menanamkan modal dan keputusan kreditor dalam pemberian 

pendanaan. Salah satu rasio profitabilitas yang umum digunakan adalah Return on 

Assets (ROA), yaitu rasio yang mengukur pengembalian atas total aset setelah 

memperhitungkan bunga dan pajak. ROA mencerminkan kinerja manajemen dalam 

memanfaatkan aset perusahaan untuk menghasilkan laba. Dalam penelitian ini, 
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kinerja keuangan diukur dengan Return on Assets (ROA), yaitu rasio antara laba 

bersih setelah pajak terhadap total aset yang dimiliki perusahaan. Menurut Sharma 

dan Chakraborty (2024), rasio ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 

ROA =
Laba Bersih

Total Aset
× 100% 

Artinya, kinerja keuangan perusahaan diukur berdasarkan rasio laba bersih setelah 

pajak terhadap total aset (Return on Assets). Semakin tinggi ROA, semakin baik 

kinerja keuangan perusahaan karena aset yang dimiliki dapat menghasilkan laba 

lebih besar. Sebaliknya, semakin rendah ROA, menunjukkan bahwa aset 

perusahaan kurang optimal digunakan untuk menghasilkan keuntungan. 

Pendekatan ini digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu 

memanfaatkan seluruh aset yang dimiliki untuk menghasilkan laba. 

 

3.3.2 Variabel Independen (X) 

Penelitian ini menggunakan variabel independen yang mana merupakan variabel 

bebas yang berdiri sendiri. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

Corporate Social Responsibility (CSR). CSR merupakan komitmen perusahaan 

untuk berkontribusi terhadap pembangunan berkelanjutan melalui kegiatan yang 

bertanggung jawab secara sosial, lingkungan, dan ekonomi, dengan tetap 

memperhatikan kepentingan seluruh pemangku kepentingan (Kotler & Lee, 2005). 

Konsep Corporate Social Responsibility (CSR) telah berkembang melalui berbagai 

pemikiran dan perdebatan sejak awal abad ke-20. Sheldon (1923) menjadi salah 

satu tokoh awal yang menegaskan bahwa dalam mengejar kepentingan 

ekonominya, perusahaan harus memperhatikan kebutuhan pihak internal maupun 

eksternal, dan memberikan kontribusi bagi masyarakat. Gagasan ini kemudian 

diperdalam oleh Howard Bowen melalui karyanya Social Responsibilities of the 

Businessman tahun 1953 (Carroll, 1979), yang mendefinisikan CSR sebagai proses 

pengambilan keputusan dan tindakan yang selaras dengan nilai-nilai dan harapan 

masyarakat (Bowen et al., 1953).  
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Pengungkapan CSR diukur melalui CSR Disclosure Index (CSRDI), yang merujuk 

pada Global Reporting Initiative (GRI) indikator. Indikator GRI terdiri dari tiga 

pengungkapan, yaitu ekonomi, lingkungan, dan sosial, sebagai dasar untuk 

pelaporan keberlanjutan (Matuszak et al., 2025). Standar GRI menyediakan bahasa 

pelaporan yang seragam bagi organisasi, baik berskala besar maupun kecil, 

menggunakan pendekatan materialitas, yaitu mengidentifikasi isu-isu yang 

dianggap penting oleh perusahaan dan pemangku kepentingan (Goswami et al., 

2023). Penerapan standar ini memudahkan perbandingan secara global dan 

mendorong transparansi, akuntabilitas organisasi, dan kredibel. Pengukuran 

CSRDI dilakukan dengan metode content analysis, yaitu memeriksa setiap item 

pengungkapan CSR dalam laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan, 

kemudian memberikan skor sebagai berikut: 

- Skor 1 jika item CSR tersebut diungkapkan. 

- Skor 0 jika item CSR tidak diungkapkan. 

Pengukuran CSR dilakukan dengan rumus Fiana & Endri (2025) sebagai berikut: 

CSRDI =
∑X

N
 

Keterangan:  

∑X= Jumlah skor pengungkapan item CSR 

N= Jumlah total item pengungkapan CSR 

 

Artinya, semakin tinggi nilai CSRDI, semakin luas pengungkapan CSR yang 

dilakukan perusahaan. 

 

3.3.3 Variabel Moderasi 

Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah struktur kepemilikan, yang berfungsi 

untuk melihat apakah pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap 

kinerja keuangan perusahaan berubah ketika karakteristik kepemilikan saham 

diperhitungkan. Adapun variabel moderasi dalam penelitian ini meliputi: 
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1. Ownership Concentration 

Menggambarkan tingkat kepemilikan saham oleh pemegang saham 

terbesar. Semakin besar persentase kepemilikan oleh pemegang saham 

terbesar, semakin kuat kontrol yang dimiliki dalam menentukan kebijakan 

perusahaan, termasuk dalam pelaksanaan Corporate Social Responsibility 

(CSR). Ownership concentration diukur menggunakan rumus: 

OC =
Jumlah Saham Pemegang Saham Terbesar

Total Saham Beredar
 

Pengukuran ini mengacu pada penelitian Ang et al., (2022) yang 

menekankan pentingnya konsentrasi kepemilikan dalam mengendalikan 

arah kebijakan perusahaan. 

 

2. Ownership Balance 

Menunjukkan tingkat keseimbangan kepemilikan antara pemegang saham 

terbesar pertama dan pemegang saham besar lainnya. Konsep ini penting 

karena kepemilikan yang relatif seimbang mendorong terciptanya 

mekanisme checks and balances di dalam perusahaan. Rumus yang 

digunakan untuk menghitung ownership balance adalah: 

OB =  
Jumlah saham pemegang saham terbesar ke − 2 s. d.  ke − 10

Jumlah total kepemilikan saham pemegang saham besar
 

Semakin tinggi nilai OB, semakin seimbang distribusi kepemilikan saham, 

yang berarti semakin kuat pengawasan terhadap keputusan strategis 

termasuk alokasi anggaran Corporate Social Responsibility (CSR). Rumus 

ini diadaptasi dari penelitian Ang et al., (2022). 

 

3. Ownership Type 

Merepresentasikan jenis kepemilikan perusahaan, apakah dikuasai oleh 

pemerintah (BUMN) atau dimiliki oleh pihak swasta (non-BUMN).  

Dummy Kepemilikan = 1, jika perusahaan adalah BUMN dan 0, jika 

perusahaan adalah non-BUMN.   

Klasifikasi ini mengacu pada penelitian Guan et al. (2021) yang 

membedakan karakteristik Corporate Social Responsibility (CSR) antara 

BUMN dan non-BUMN. 
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3.3.4 Variabel Kontrol 

Variabel kontrol merupakan variabel yang dikendalikan dalam suatu penelitian 

untuk memastikan bahwa hubungan antara variabel independen dan variabel 

dependen tidak terpengaruh oleh faktor eksternal yang tidak menjadi fokus kajian 

(Sugiyono, 2020). Adapun variabel kontrol dalam penelitian ini meliputi: 

1. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan menggambarkan skala suatu entitas bisnis dapat 

diukur melalui indikator seperti total aset, total pendapatan, dan jumlah 

tenaga kerja. Informasi mengenai ukuran perusahaan memiliki peran 

penting karena menunjukkan kapasitas dan potensi perusahaan dalam 

menjalankan aktivitas operasionalnya. Para pemangku kepentingan dapat 

memanfaatkan informasi untuk menilai stabilitas, kekuatan, dan prospek 

jangka panjang perusahaan. Semakin besar nilai hasil perhitungan Ln total 

aset, semakin besar ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar 

mencerminkan kapasitas sumber daya tinggi untuk mendukung kegiatan 

operasional, investasi, dan program strategis seperti Corporate Social 

Responsibility (CSR), dan berpotensi memiliki kinerja keuangan yang 

stabil. Nilai ukuran perusahaan diperoleh dari laporan keuangan, 

khususnya laporan posisi keuangan, dengan menggunakan data total aset. 

Pengukuran dilakukan dengan mengonversi total aset ke dalam bentuk 

logaritma natural, sebagaimana dirumuskan oleh Selcuk (2019): 

Ukuran Perusahaan =  ln  (Total Aset) 

 

3.4. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan melalui studi 

dokumentasi, yaitu dengan mengumpulkan data sekunder yang berasal dari 

dokumen resmi perusahaan. Data diperoleh dari laporan tahunan, laporan 

keberlanjutan, dan laporan keuangan perusahaan pertambangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020 hingga 2024. 
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3.5. Teknik Analisis Data 

Sugiyono (2020), menyatakan bahwa teknik analisis data pada penelitian kuantitatif 

menggunakan statistik. Dalam penelitian ini, analisis data dilakukan dengan cara 

mengumpulkan data yang berkaitan dengan pengungkapan Corporate Social 

Responsibility (CSR) yang dipublikasikan pada annual report pertambangan 

periode 2020-2024. Penelitian ini menggunakan statistik deskriptif dan analisis 

regresi berganda, yang berguna untuk menguji hubungan antara CSR dan kinerja 

keuangan perusahaan. Analisis data yang diperoleh dalam penelitian ini akan diolah 

menggunakan bantuan program aplikasi IBM SPSS statistics 25. 

 

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif merupakan analisis yang paling mendasar untuk 

menggambarkan data secara umum. Menurut Ghozali (2021), statistik deskriptif 

merupakan salah satu teknik analisis statistik yang digunakan untuk mengolah data 

dengan cara menyajikan, merangkum, dan menggambarkan karakteristik data yang 

telah terkumpul sesuai dengan kondisi sebenarnya. Analisis ini tidak bertujuan 

untuk menarik kesimpulan yang bersifat umum ataupun melakukan generalisasi 

terhadap populasi yang lebih luas. Dalam konteks penelitian ini, statistik deskriptif 

digunakan untuk memberikan gambaran awal mengenai data sekunder yang 

digunakan, sehingga karakteristik masing-masing variabel penelitian dapat 

dipahami secara lebih jelas melalui ukuran-ukuran statistik tertentu. 

 

3.5.2 Uji Asumsi Klasik 

Penelitian ini menganalisis data menggunakan metode regresi linier berganda. 

Penerapan analisis regresi dilakukan setelah memastikan bahwa model penelitian 

memenuhi seluruh persyaratan uji asumsi klasik. Asumsi klasik yang dimaksud 

meliputi: 
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3.5.2.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk memastikan bahwa data variabel independen dan 

dependen dalam model regresi berdistribusi normal atau mendekati normal. 

Kelayakan model ditentukan melalui pengujian Kolmogorov–Smirnov (K–S) pada 

tingkat signifikansi 5% (Ghozali, 2021), dengan keputusan didasarkan pada kriteria 

tertentu: 

a. Data berdistribusi normal jika nilai signifikansi (Sig.) > 0,05. 

b. Data tidak berdistribusi normal jika nilai signifikansi (Sig.) < 0,05. 

 

3.5.2.2 Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas digunakan untuk menilai keberadaan hubungan antarvariabel 

independen dalam suatu model regresi. Model regresi yang layak seharusnya tidak 

menunjukkan adanya keterkaitan yang kuat di antara variabel bebas. Deteksi 

multikolinearitas dalam model regresi dilakukan melalui pengamatan terhadap nilai 

tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF) sebagaimana dijelaskan oleh Ghozali 

(2021). Adapun kriteria pengujian yang digunakan adalah: 

a. Terjadi multikolinearitas jika nilai Tolerance ≤ 0,10 atau VIF ≥ 10. 

b. Tidak terjadi multikolinearitas jika nilai Tolerance > 0,10 atau VIF < 10. 

 

3.5.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

Pengujian ini bertujuan untuk menilai keseragaman varians pada variabel-variabel 

yang digunakan dalam model penelitian (Ghozali, 2021). Suatu model regresi 

dikatakan layak apabila tidak menunjukkan gejala heteroskedastisitas. Dalam 

penelitian ini, pendeteksian heteroskedastisitas dilakukan melalui Uji Glejser 

dengan cara mengestimasi nilai absolut residual terhadap variabel independen. 

Adapun kriteria penentuan hasil uji didasarkan pada: 

a. Terjadi heteroskedastisitas jika nilai signifikansi (Sig.) < 0,05. 

b. Tidak terjadi heteroskedastisitas jika nilai signifikansi (Sig.) > 0,05. 
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3.5.2.4 Uji Autokorelasi  

Uji autokorelasi digunakan bertujuan untuk menguji apakah suatu model regresi 

linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 

pada periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 2021). Menurut Utomo (2007), pengujian 

dilakukan dengan metode Durbin-Watson (DW Test) uji ini digunakan untuk 

mendeteksi autokorelasi tingkat satu, dengan syarat model regresi memiliki 

konstanta dan tidak ada variabel lag.  

 

3.5.3 Analisis Regresi Berganda 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Metode analisis yang 

digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini adalah regresi linear 

berganda. Menurut Ghozali (2021) regresi berganda digunakan untuk mengetahui 

seberapa besar pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. 

Penelitian ini menggunakan empat variabel operasional, yakni variabel independen, 

variabel moderasi, variabel dependen, dan variabel kontrol. Variabel independen 

yang digunakan adalah CSR yang diungkapkan berdasarkan GRI pada laporan 

keberlanjutan atau laporan tahunan. Terdapat tiga variabel moderasi yang 

digunakan dalam penelitian ini, yakni OC, OB, dan OT. Variabel kontrol yang 

digunakan adalah size. Variabel dependen yang digunakan adalah kinerja keuangan 

perusahaan yang diukur menggunakan ROA. Model regresi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Model 1: Tanpa Efek Interaksi 

Model pertama dalam penelitian ini diuji dengan pendekatan regresi linear 

berganda. Teknik analisis ini digunakan untuk mengidentifikasi dan 

mengevaluasi keterkaitan antara variabel bebas serta variabel pengendali 

terhadap variabel terikat (Ghozali, 2021). Metode ini dimanfaatkan untuk 

mengukur sejauh mana pengaruh variabel independen dalam penelitian ini, 

yaitu CSR, variabel kontrol, terhadap variabel dependen berupa kinerja 

keuangan perusahaan. Adapun model penelitian ini sebagai berikut: 

Y = 𝛼0 + 𝛼1X + αS𝑖𝑧𝑒 + 𝜀1 
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Keterangan: 

Y  = Kinerja Keuangan Perusahaan 

𝛼0 = Konstanta 

𝛼 (𝛼1)  = Koefisien Regresi  

X = CSR 

Size  = Variabel Kontrol  

𝜀       = Standar Error 

 

2. Model 2: Dengan Efek Interaksi 

Pada model kedua, variabel moderasi (Z) bertindak sebagai variabel 

independen sekaligus berinteraksi dengan variabel independen utama, yang 

dikenal sebagai moderator semu. Pendekatan ini dilakukan dengan 

membentuk regresi interaksi melalui perkalian antara variabel independen 

dan moderasi (Ghozali, 2021). Dalam penelitian ini, interaksi antara CSR 

dan struktur kepemilikan digunakan untuk menguji peran struktur 

kepemilikan dalam memoderasi pengaruh CSR terhadap kinerja keuangan 

perusahaan (Ang et al., 2022). Adapun model penelitian ini sebagai berikut: 

Y = 𝛽0 + 𝛽1X + 𝛽2OC + 𝛽3X × OC +  βSize + 𝜀2 

Y = 𝛾0 + 𝛾1X + 𝛾2OB + 𝛾3X × OB +  γSize + 𝜀3 

Y = 𝜃0 + 𝜃1X + 𝜃2OT + 𝜃3X × OT +  θSize + 𝜀4 

Keterangan: 

Y      = Kinerja Keuangan Perusahaan 

𝛽0, 𝛾0, dan 𝜃0     = Konstanta 

𝛽 (𝛽1−3), 𝛾 (𝛾1−3), dan 𝜃 (𝜃1−3)  = Koefisien Regresi  

X      = CSR 

OC      = Ownership Concentration 

OB      = Ownership Balance 

OT     = Ownership Type 

Size      = Variabel Kontrol  

𝜀      = Standar Error 
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3.5.4 Pengujian Hipotesis 

Penelitian ini melakukan pengujian hipotesis untuk menganalisis keterkaitan antara 

variabel dependen dan variabel independen melalui pendekatan regresi linear 

berganda. Evaluasi model dilakukan dengan menilai kemampuan penjelasan model 

menggunakan koefisien determinasi (R²), menguji pengaruh variabel secara 

bersama-sama melalui uji simultan (F), serta menguji pengaruh masing-masing 

variabel secara parsial dengan uji statistik t. 

 

3.5.4.1 Uji Koefisien Determinasi (R²) 

Koefisien determinasi (R²) digunakan untuk menilai kemampuan model regresi 

dalam menjelaskan variasi variabel dependen berdasarkan variabel independen 

(Ghozali, 2021). Nilai R² berada antara 0 sampai 1. Nilai yang semakin mendekati 

1 menunjukkan daya jelas model yang semakin kuat, sedangkan nilai yang rendah 

mencerminkan keterbatasan variabel independen dalam menjelaskan variabel 

dependen. 

 

3.5.4.2 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji T) 

Analisis hipotesis dalam penelitian ini dilakukan menggunakan Uji T. Uji T 

digunakan untuk untuk menguji secara parsial apakah masing-masing variabel 

independen memberikan kontribusi yang signifikan terhadap perubahan variabel 

dependen (Ghozali, 2021). Dalam penelitian ini, Uji T berfungsi untuk menguji ada 

atau tidaknya pengaruh signifikan dari variabel independen secara parsial yang 

diuji dengan tingkat signifikansi 5% (α = 0,05). Kriteria pengambilan keputusan 

dalam uji ini adalah sebagai berikut: 

a. Jika nilai t hitung lebih besar daripada t tabel atau nilai signifikansi (Sig) 

lebih kecil dari 0,05 (Sig < 0,05), maka hipotesis diterima. Hal tersebut 

berarti variabel independen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

variabel dependen. 
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b. Sebaliknya, apabila t hitung lebih kecil dari t tabel atau nilai signifikansi 

(Sig) lebih besar dari 0,05 (Sig > 0,05), maka hipotesis ditolak. Hal 

tersebut berarti variabel independen tidak berpengaruh signifikan secara 

parsial terhadap variabel dependen. 

 

Selain menentukan signifikansi, model regresi juga perlu untuk menentukan arah 

signifikansi, dimana dasar pengambilan arah signifikansi yakni: 

a. Apabila nilai koefisien regresi yang tertera pada (β) positif, ini 

mengindikasikan adanya hubungan positif antara variabel independen dan 

variabel dependen. Dengan kata lain, peningkatan pada variabel 

independen akan diikuti oleh peningkatan pada variabel dependen. 

b. Apabila nilai koefisien regresi yang tertera pada (β) negatif, ini 

mengindikasikan adanya hubungan negatif antara variabel independen dan 

variabel dependen. Artinya, ketika variabel independen mengalami 

peningkatan, variabel dependen justru cenderung mengalami penurunan. 

 

3.5.4.3 Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 

Untuk mengevaluasi signifikansi pengaruh gabungan seluruh variabel independen, 

variabel kontrol, dan variabel moderasi terhadap variabel dependen dalam suatu 

model regresi, dapat dilakukan uji signifikansi secara simultan (uji F) (Ghozali, 

2021). Melakukan uji signifikansi simultan dilakukan dengan membandingkan 

nilai antara F hitung dengan F tabel dengan derajat kebebasan df = (n-k-1) pada 

tingkat kepercayaan 5%. Berbeda dengan uji t yang menguji pengaruh masing-

masing variabel secara parsial, uji F digunakan untuk menguji semua koefisien 

regresi secara bersamaan. Dasar keputusan uji F adalah sebagai berikut: 

a. Jika nilai Sig. < 0,05, maka H₀ ditolak (model signifikan secara simultan). 

b. Jika nilai Sig. > 0,05, maka H₀ diterima (model tidak signifikan secara 

simultan). 

 

Uji F ini dilakukan melalui uji ANOVA (Analysis of Variance) dalam output hasil 

regresi. Digunakan untuk menggambarkan karakteristik data (nilai minimum, 

maksimum, rata-rata, dan standar deviasi) guna memahami distribusi awal. 



 

 

 

V. PENUTUP 

5.1. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Corporate Social 

Responsibility Disclosure (CSR) terhadap kinerja keuangan perusahaan serta 

menguji peran struktur kepemilikan sebagai variabel moderasi pada perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024. 

Struktur kepemilikan dalam penelitian ini diklasifikasikan ke dalam tiga bentuk, 

yaitu ownership concentration, ownership balance, dan ownership type yang 

membedakan antara perusahaan BUMN dan non-BUMN. Pengujian hipotesis 

dilakukan menggunakan analisis regresi linear berganda dengan pendekatan 

Ordinary Least Squares (OLS). 

 

Hipotesis pertama yang menguji pengaruh tanggung jawab sosial perusahaan 

terhadap kinerja keuangan terbukti didukung oleh hasil penelitian. Temuan ini 

konsisten dengan studi sebelumnya yang dilakukan oleh Ang et al. (2022) serta 

Triadi dan Sidjabat (2024), yang menunjukkan adanya hubungan positif dan 

signifikan antara praktik CSR dan kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa semakin optimal pelaksanaan serta keterbukaan informasi 

CSR, semakin efektif perusahaan dalam memanfaatkan aset yang dimiliki untuk 

menghasilkan laba dan meningkatkan kinerjanya. Temuan tersebut memperkuat 

pandangan stakeholder theory yang menegaskan bahwa keberhasilan perusahaan 

tidak terlepas dari kemampuan perusahaan dalam membangun dan menjaga 

hubungan yang harmonis dengan para pemangku kepentingan. 
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Hipotesis kedua yang menguji peran ownership concentration sebagai faktor yang 

melemahkan hubungan antara CSR dan kinerja keuangan perusahaan dinyatakan 

diterima. Temuan ini konsisten dengan studi Ang et al. (2022) yang menunjukkan 

bahwa tingginya konsentrasi kepemilikan dapat mengurangi manfaat CSR terhadap 

pencapaian kinerja keuangan. Situasi tersebut mengindikasikan bahwa kuatnya 

kendali pemegang saham mayoritas berpotensi menekan optimalisasi CSR sebagai 

instrumen strategis perusahaan, sebagaimana dijelaskan dalam kerangka agency 

theory. Dominasi kepemilikan ini memungkinkan pemegang saham mayoritas 

untuk membatasi pelaksanaan maupun intensitas aktivitas CSR perusahaan (Liao 

et al., 2018). 

 

Hipotesis ketiga yang menguji peran ownership balance sebagai variabel moderasi 

menunjukkan hasil yang signifikan, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

keseimbangan kepemilikan mampu memperkuat hubungan antara CSR dan kinerja 

keuangan perusahaan. Temuan ini konsisten dengan Ang et al. (2022) yang 

menegaskan bahwa distribusi kepemilikan yang lebih seimbang di antara pemegang 

saham utama meningkatkan manfaat CSR terhadap performa keuangan. Kondisi 

tersebut menciptakan sistem pengawasan yang lebih ketat serta proses pengambilan 

keputusan yang lebih partisipatif, sehingga implementasi program CSR menjadi 

lebih efektif dalam mendorong peningkatan kinerja keuangan perusahaan. 

 

Hipotesis keempat yang mengasumsikan bahwa pelaksanaan CSR pada perusahaan 

non-BUMN memberikan dampak yang lebih besar terhadap kinerja keuangan 

dibandingkan perusahaan BUMN tidak memperoleh dukungan empiris. Hasil ini 

menunjukkan bahwa klasifikasi kepemilikan perusahaan, baik BUMN maupun 

non-BUMN, belum dapat menjadi faktor pembeda dalam menjelaskan efektivitas 

CSR terhadap peningkatan kinerja keuangan pada sektor pertambangan. Kondisi 

tersebut mengindikasikan bahwa praktik CSR pada kedua jenis perusahaan 

umumnya dijalankan sebagai bentuk pemenuhan kewajiban regulatif serta sebagai 

respons terhadap tekanan kelembagaan yang berasal dari pemerintah, masyarakat, 

dan berbagai pemangku kepentingan terkait (Marthin et al., 2017). 
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5.2. Saran 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi konseptual sebagai 

referensi bagi pengembangan kajian empiris di masa mendatang, khususnya yang 

membahas keterkaitan antara Corporate Social Responsibility (CSR) dan kinerja 

keuangan perusahaan dengan mempertimbangkan peran struktur kepemilikan 

sebagai faktor moderasi. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas 

cakupan analisis dengan melibatkan lebih banyak negara, sektor industri, dan 

rentang waktu pengamatan yang lebih panjang agar hasil yang diperoleh memiliki 

daya generalisasi yang lebih kuat. Temuan penelitian ini dapat menjadi bahan 

pertimbangan bagi investor dalam proses pengambilan keputusan investasi, dengan 

memperhatikan tingkat pengungkapan CSR serta variabel-variabel kontrol yang 

relevan sebagai indikator keberlanjutan dan kualitas tata kelola perusahaan.  

 

Penelitian ini diharapkan mampu mendorong peningkatan kesadaran perusahaan 

akan pentingnya penerapan prinsip etika bisnis dan tanggung jawab sosial terhadap 

masyarakat dan lingkungan. Implementasi CSR yang disertai dengan 

pengungkapan informasi yang transparan dan selaras dengan standar Global 

Reporting Initiative (GRI) dapat memperkuat legitimasi perusahaan di mata publik. 

Pelaksanaan CSR yang konsisten dan berkualitas tidak hanya berpotensi 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, tetapi juga dapat dijadikan tolok ukur 

kepatutan dan kredibilitas perusahaan oleh para pemangku kepentingan eksternal.. 

 

Hasil penelitian ini diharapkan menjadi referensi bagi pemerintah sebagai regulator 

dalam penyusunan kebijakan terkait CSR dan kinerja keuangan perusahaan. 

Pemerintah dapat mendorong perusahaan memperkuat kerja sama dengan para 

pemangku kepentingan dalam pelaksanaan CSR yang berkelanjutan dan bernilai 

ekonomi, serta meningkatkan efektivitas dan strategi CSR pada perusahaan BUMN 

maupun non-BUMN agar berdampak positif terhadap kinerja keuangan. 
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