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ABSTRAK

PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN TERHADAP
PENGUNGKAPAN ENVIRONMENTAL SOCIAL GOVERNANCE (ESG)
(STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN SEKTOR MANUFAKTUR
YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2020-2024)

Oleh
FENI REFITA SARI

Penelitian ini mencoba menelaah pengaruh struktur kepemilikan institusional,
manajerial, dan publik terhadap tingkat praktik lingkungan, sosial, dan tata kelola
(ESG) pada perusahaan manufaktur terdaftar di BEI antara tahun 2020 sampai
2024. Temuan penelitian ini didukung oleh meningkatnya transparansi dan
kelangsungan bisnis, serta pentingnya struktur organisasi dalam membimbing
praktik ESG. Metode penelitian menggunakan analisis kuantitatif dengan analisis
regresi panel. Sampel penelitian mencakupi 27 perusahaan manufaktur yang dipilih
menggunakan metode sampling purposif, menghasilkan total 135 pengamatan
selama beberapa tahun. Temuan analisis menemukan bahwasannya semua struktur
kepemilikan tiada pengaruh signifikannya terhadap ESG. Sebaliknya, ukuran
perusahaan dan produktivitas karyawan sebagai variabel kontrol memiliki dampak
positif pada ambang batas ESG. Hal ini menunjukkan bahwa struktur kepemilikan
bukanlah faktor paling penting dalam menentukan transparansi ESG bagi
perusahaan manufaktur di Indonesia, yang terutama berfokus pada pentingnya
jangka pendek. Implikasi penelitian ini mengindikasikan bahwa pengungkapan
ESG lebih dipengaruhi secara negatif oleh kapasitas internal perusahaan
dibandingkan oleh komposisi saham, sehingga regulasi eksternal dan bantuan
teknis merupakan faktor krusial dalam membimbing operasi bisnis.

Kata kunci : ESG Disclosure, Kepemilikan ; Institusional; Manajerial; Publik, Teori
Legitimasi, Sektor Manufaktur



ABSTRACT

THE EFFECT OF OWNERSHIP STRUCTURE ON ENVIRONMENTAL,
SOCIAL, AND GOVERNANCE (ESG) DISCLOSURE (AN EMPIRICAL
STUDY OF MANUFACTURING SECTOR COMPANIES LISTED ON THE
INDONESIA STOCK EXCHANGE FOR THE PERIOD 2020-2024)

By
FENI REFITA SARI

This study aims to examine the effect of institutional, managerial, and public
ownership structures on the level of Environmental, Social, and Governance (ESG)
practices in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange
(IDX) during the period 2020-2024. The study is motivated by the increasing
demand for corporate transparency and business sustainability, as well as the
importance of ownership structure in guiding ESG practices. This research employs
a quantitative approach using panel data regression analysis. The sample consists
of 27 manufacturing companies selected through purposive sampling, resulting in
a total of 135 firm-year observations over the study period. The findings indicate
that institutional, managerial, and public ownership do not have a significant effect
on ESG disclosure. In contrast, firm size and employee productivity, as control
variables, have a positive effect on the level of ESG disclosure. These results
suggest that ownership structure is not the primary determinant of ESG
transparency in Indonesian manufacturing companies, which tend to emphasize
short-term objectives. The implications of this study suggest that ESG disclosure is
more influenced by a company’s internal capacity than by its ownership
composition; therefore, external regulations and technical support from
stakeholders play a crucial role in encouraging more effective ESG
implementation.

Keywords: ESG Disclosure, Institutional Ownership, Managerial Ownership,
Public Ownership, Legitimacy Theory, Manufacturing Sector
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Dalam aspek kehidupan perubahan iklim menjadi permasalahan yang
mengkhawatirkan bagi masyarakat yang disebabkan karena terdapat dampak
luas bagi lingkungan (Tambun & Wahyuliza, 2024), sehingga dibutuhkan
tindakan khusus untuk mengurangi dampak perubahan iklim yang harus
ditetapkan secara merata kepada masyarakat. Dalam hal ini perusahaan
menerapkan konsep ESG (Environmental, Social, and Governance ) sebagai
gambaran untuk menyampaikan informasi terkait keberlanjutan usaha mereka

(Ariani, 2017).

Pengungkapan ESG menjadi pengembang informasi dari laporan yang ada
sebelumnya yaitu pelaporan CSR mandiri yang membahas mengenai
lingkungan, sosial dan tata kelola (Prastiwi et al., 2018). Dalam meningkatkan
upaya transparansi dan memperkuat pengawasan perusahan dapat melakukan
pengungkapan ESG sehingga perusahaan mampu meminimalkan risiko serta
potensi masalah yang timbul dari kegiatan usahanya selaras dengan norma-
norma yang berlaku di masyarakat. Kepedulian perusahaan terhadap aspek
lingkungan digambarkan dengan ESG yang memberikan penjelasan adanya
keselarasan yang mana pengungkapan ESG menjadi sarana perusahaan dalam
menyampaikan komitmennya kepada para stakeholder (Tambun & Wahyuliza,

2024).

Studi yang dilakukan oleh Oxford University tahun 2016 menunjukkan bahwa
88% perusahaan mengalami peningkatan kinerja melalui implementasi

pelaporan ESG yang juga berkontribusi terhadap kenaikan nilai saham karena



pengungkapan ESG menciptakan keterbukaan dan pertanggungjawaban dalam
membangun nilai serta reputasi perusahaan (Tambun & Wahyuliza, 2024).
Tentu hal ini mendorong keuangan dan aktivitas manajemen perusahaan di
masa depan semakin baik (Velte, 2017). Di Indonesia sendiri dalam membantu
pengembangan pengungkapan ESG pemerintah mengeluarkan POJK 51/2017
yang berisi OJK mendorong perusahaan dalam melakukan pengungkapan
keberlanjutan. Namun, dengan adanya peraturan pemerintah sudah masih
banyak perusahaan di Indonesia yang belum melakukan pengelolaan yang baik
terhadap kelestarian lingkungan. Hal ini dibuktikan dalam survei dewan bisnis
Indonesia pembangunan berkelanjutan tahun 2021 menyebutkan indeks ESG
berada dalam posisi ke 36 dari 47 negara di bawah negara Singapura, Malaysia,
Thailand, Philipina serta india (Tambun & Wahyuliza, 2024). Temuan ini
diperkuat dengan adanya survei dari institusi yang sama menunjukkan 40%

perusahaan di Indonesia masih belum memahami urgensi penerapan ESG.

Menurut Direktorat Jenderal Pengelolaan Sampah, Limbah dan B3 (bahan
berbahaya dan beracun) pada tahun 2024 menunjukkan jika luas lahan
terkontaminasi B3 sebesar 6,8 juta m? telah dikelola atau dipulihkan dan sisanya
masih dalam proses pemulihan atau tanggapan darurat. Serta menurut
Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK) pada tahun 2021
mencatat bahwa dari 60 juta ton limbah B3 yang dihasilkan sektor manufaktur
menyumbang terbesar sebanyak 2.897 dibandingkan sektor lainnya. Oleh
karena itu sektor manufaktur menjadi fokus dalam penelitian ini karena
memiliki tanggung jawab dalam memahami dampak dari adanya penerapan
Environmental Social and Governance (ESG) dalam langkah mengatasi
masalah lingkungan yang tidak sesuai dengan aturan keberlanjutan (Salimiyabh,

2024).

Penerapan ESG yang dilakukan perusahaan akan tergambarkan dalam
pengungkapan ESG serta memberikan informasi mengenai kemampuan
perusahaan untuk menciptakan keseimbangan antara praktik dan operasi bisnis

yang memberikan keuntungan (Anjani et al., 2024). Berdasarkan fenomena



yang terjadi penelitian ini akan melakukan perkembangan terkait pengungkapan
ESG pada perusahaan sektor manufaktur serta salah satu sektor penentu
pengungkapan ESG adalah struktur kepemilikan (Anjani et al., 2024). Struktur
kepemilikan perusahaan merupakan salah satu indikator yang menggambarkan
suatu perusahaan yang mana struktur kepemilikan perusahaan juga
berkontribusi pada pengawasan kelembagaan dan mempengaruhi keinginan

perusahaan dalam pengungkapan informasi (Almosh & Khatib, 2022).

Dalam penelitian ini menggunakan struktur kepemilikan yang digambarkan
sebagai kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan
publik. Variabel pertama yang dapat mempengaruhi pengungkapan ESG
merupakan kepemilikan institusional dipilih karena berfungsi sebagai kunci
perusahaan dalam mengambil keputusan penting serta pengawasan yang
dilakukan para pemegang saham institusional terhadap kebijakan manajemen
dapat lebih kuat dibandingkan pemegang saham lainnya (Anjani et al., 2024).
Para pemegang saham dapat melakukan pengamatan serta mendorong
manajemen perusahaan untuk merilis informasi tentang kegiatan keberlanjutan
lebih banyak dari sebelumnya (Aksoy et al., 2020). Hal ini diperkuat dalam
penelitian Hidayah & Yusuf, 2024; Tambun & Wahyuliza, 2024; Wardani et
al., 2025 dalam penelitiannya menemukan pengaruh positif bahwa kepemilikan
institusional dapat mempengaruhi pelaporan ESG perusahaan. Namun, terdapat
inkonsistensi dalam penelitian sebelumnya sementara penelitian Agapova et al.,
2023; Lestari et al., 2025 menunjukkan hasil negatif. Hal ini menandakan

adanya celah penelitian yang masih perlu ditelusuri lebih dalam kembali

(Khotimah et al., 2025).

Variabel kedua yang dapat mempengaruhi pengungkapan ESG merupakan
kepemilikan manajerial. Kepemilikan manajerial saham yang dimiliki oleh
dewan direksi maupun anggota manajemen lainnya yang dipandang memiliki
tingkat kepentingan dalam hal kesuksesan perusahaan (Afdhal & Adiwibowo,
2023). Dalam sebuah perusahaan ketika kepemilikan manajerialnya memiliki

proporsi yang besar maka para manajer akan berusaha mengoptimalkan



kinerjanya demi tercapainya suatu tujuan (Ashari et al., 2020). Dalam
melakukan pengungkapan ESG para manajer rela mengeluarkan biaya yang
tinggi untuk dapat mempertahankan citra sosial perusahaan terhadap kepada
para pemilik kepentingan (Purnama et al., 2021). Diperkuat dalam penelitian
menurut (Anjani et al., 2024; Saleha & Siregar, 2025; Wardani et al., 2025)
menemukan pengaruh positif antara kepemilikan manajerial terhadap
pengungkapan ESG. Sementara yang lain dalam penelitian Tambun &
Wahyuliza (2024) memberikan hasil negatif kepada pengaruh kepemilikan
manajerial terhadap pengungkapan ESG.

Variabel ketiga merupakan kepemilikan publik yang merujuk kepada
persentase saham perusahaan yang dimiliki oleh masyarakat umum (Fuadah et
al., 2022). Kepemilikan publik dengan porsi yang besar dalam kepemilikan
saham akan memberikan tekanan eksternal yang semakin tinggi bagi
manajemen sehingga dapat meningkatkan transparansi, akuntabilitas, dan
tanggung jawab sosial (Khotimah et al., 2025). Kepemilikan publik yang luas
memberikan kemungkinan adanya pengawasan yang lebih efektif terhadap
manajemen dan mendorong perusahaan agar dapat lebih peduli terhadap
permasalahan- permasalahan keberlanjutan (Khotimah et al., 2025). Diperkuat
dalam penelitian menurut Prayogo et al (2024) bahwa kepemilikan publik
memiliki hasil positif dalam mempengaruhi pengungkapan ESG. Namun,
dalam beberapa penelitian lain terdapat inkonsistensi hasil penelitian yaitu

menurut Fuadah et al., 2022 bahwa penelitian berpengaruh negatif.

Pengungkapan Environmental Social and Governance (ESG) semakin menjadi
perhatian penting bagi perusahaan, investor dan pemangku kepentingan lainnya
(Khotimah et al., 2025). Namun, meskipun pengungkan ESG di Indonesia
meningkat akan tetapi kualitas dan konsistensi pengungkapanya masih sangat
bervariasi antar perusahaan. Tidak hanya itu walaupun banyak penelitian telah
menguji pengaruh kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial dan

kepemilikan publik terhadap pengungkapan ESG temuan-temuan sebelumnya



menunjukkan hasil yang inkonsisten dan memberikan hasil beragam di berbagai

negara maupun lintas periode.

Selain itu, sebagian besar penelitian terdahulu menggunakan periode sebelum
regulasi ESG menjadi semakin ketat di Indonesia, seperti penerbitan POJK
51/2017 dan peningkatan pasar modal setelah 2020. Artinya penelitian
mengenai struktur kepemilikan dan ESG khususnya pada periode baru 2020-
2024 masih terbatas dan perlu diperbarui. Studi sebelumnya juga banyak
menggunakan sampel seluruh sektor atau sektor non spesifik, sehingga belum
memberikan gambaran mendalam mengenai sektor manufaktur yang secara
operasional memiliki dampak lingkungan lebih besar. Dalam penelitian
sebelumnya hanya menggunakan pengungkapan CSR sebagai proksi
berkelanjutan, bukan pengungkapan Environmental Social and Governance
(ESG) bersifat lebih komprehensif dan mulai banyak digunakan secara
internasional (Tambun & Wahyuliza, 2024). Dengan ini peneliti tertarik untuk
meneliti “ Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Pengungkapan ESG
(Studi Empiris Pada Perusahaan Sektor Manufaktur Yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Tahun 2020 — 2024 )”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan gap penelitian tersebut, maka rumusan masalah pada penelitian ini

dapat diidentifikasi sebagai berikut:

1. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap
pengungkapan ESG ?

2. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh  positif  terhadap
pengungkapan ESG ?

3. Apakah kepemilikan publik berpengaruh positif terhadap pengungkapan
ESG?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari

penelitian adalah sebagai berikut:



1. Mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap pengungkapan
ESG

2. Mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap pengungkapan ESG

3. Mengetahui pengaruh kepemilikan publik terhadap pengungkapan ESG

1.4 Manfaat Penelitian
Seiring dengan tujuan penelitian di atas, maka diharapkan penelitian ini dapat
memberikan pengetahuan yang bermanfaat serta menjadi acuan bagi berbagai
pihak:
1. Kegunaan Teoritis
Secara teoritis diharapkan penelitian ini mampu memberikan gambaran
hubungan dari Struktur kepemilikan dengan pengungkapan Environmental
Social Governance (ESG), yang mana merupakan topik baru dalam
penelitian, sehingga terdapat keterbatasan literatur yang tersedia di
Indonesia, maka penelitian ini diharapkan dapat berdampak pada
pengungkapan ESG untuk menunjang kegiatan perusahaan.
2. Kegunaan Praktis
a. Bagi perusahaan, diharapkan hasil penelitian ini dapat menumbuhkan
kesadaran pada signifikansi aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola
yang baik dalam pengaruhnya terhadap keberlangsungan perusahaan.
b. Bagi investor, diharapkan hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai
bahan pertimbangan dalam membuat keputusan investasi yang tepat
pada perusahaan yang lebih peduli terhadap isu lingkungan, sosial, dan

tata kelola.



BAB 11
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Pustaka

2.1.1 Teori Legitimasi ( Legitimacy Teori)
Teori legitimasi merupakan salah satu teori dalam literatur sosial dan
lingkungan. Perusahaan sendiri memiliki sistem pengelolaan yang
berorientasi terhadap masyarakat dan juga pelaporan perusahaan secara
sukarela (Chairunnisa et al., 2025). Menurut Suchman (1995) dalam
Chairunnisa et al (2025) legitimasi merupakan perusahaan yang tidak hanya
mencari keuntungan, tetapi juga bertindak sesuai dengan harapan sosial demi
mempertahankan reputasinya. Serta legitimasi juga memberikan pandangan
secara umum yang dapat menggambarkan tindakan suatu perusahaan dalam
batas — batas aturan, nilai, dan keyakinan yang terikat secara sosial dengan
salah satu caranya berupa pengungkapan ESG (Azmi & Rahardjo,
2025).Teori legitimasi juga menyatakan bahwa perusahaan memiliki
tanggung jawab dalam memastikan kegiatan operasional sesuai dengan batas,
normal dan nilai di masyarakat (Amara & Sapariyah, 2025). Legitimasi
membantu memeriksa perilaku organisasi terhadap lingkungan, fokus pada
kegiatan organisasi serta respons terhadap kendala (Amara & Sapariyah,

2025).

Dalam teori ini terdapat gagasan kontra sosial yang mana memiliki makna
bahwa sebuah operasional perusahaan harus dapat memenuhi harapan
masyarakat yang mana mengatasi masalah seperti sosial, lingkungan,
kesehatan serta keselamatan karyawan (Roestanto et al., 2022). Dalam
pemenuhan terhadap ekspektasi sosial yang berlaku di masyarakat,

pengungkapan ESG akan mendorong pengurangan asimetri informasi yang



terjadi di antara pemangku kepentingan (Azmi & Rahardjo, 2025). Dengan
adanya kontra sosial dengan masyarakat perusahaan perlu meningkatkan
pengungkapan yang lebih besar. Dengan pengungkapan tersebut maka
perusahaan dapat memastikan bahwa perusahaan patuh terhadap aturan dan

etika dari masyarakat(Roestanto et al., 2022).

Perusahaan dapat menggunakan laporan tahunan dalam menggambarkan
kesan tanggung jawab lingkungan, sehingga perusahaan dapat diterima oleh
masyarakat serta dengan adanya penerimaan masyarakat juga dapat
meningkatkan nilai perusahaan dan laba perusahaan (Ariani, 2017).
Perusahaan yang tidak dapat memenuhi harapan masyarakat tidak akan
mendapatkan legitimasi dari masyarakat dan hukuman yang diberikan oleh
masyarakat dapat berupa pembatasan hukuman, penyedia sumber daya yang
terbatas bahkan boikot dari konsumen melalui pengurangan permintaan
produk perusahaan (Roestanto et al., 2022). Dengan demikian, maka
pengungkapan CSR merupakan investasi jangka panjang dan memiliki
manfaat dalam meningkatkan legitimasi sehingga dapat dijadikan sebagai
basis strategi perusahaan (Rindawati & Asyik, 2015). Namun, dalam

penelitian ini menggunakan Pengungkapan ESG.

Kepemilikan institusional mampu mempengaruhi dan mengawasi kegiatan
manajemen dengan meningkatkan pengungkapan laporan keberlanjutan
(Zaid et al.,, 2020). Keberadaan kepemilikan institusional membuat
perusahaan dan manajemen terdapat tekanan yang berdampak dalam
keterbukaan pengungkapan ESG (Wardani et al., 2025). kepemilikan
institusional juga tidak hanya memperhatikan kinerja keuangan perusahaan
tetapi memperhatikan bisnis diterapkan untuk memenuhi kebutuhan
pemangku kepentingan, akibatnya mengurangi asimetri informasi serta
mendorong perusahaan dalam melakukan pengungkapan informasi

keberlanjutan (Ellili, 2023).



Kepemilikan manajerial berperan dalam menyelarasan pandangan antara
manajemen perusahaan dan para pemangku kepentingan sehingga
mempengaruhi kinerja perusahaan (Oanh et al., 2021). Manajer yang
memiliki saham dalam perusahaan diharapkan lebih peduli untuk
kepentingan perusahaan dalam mempertahankan legitimasi perusahaan di
mata masyarakat dengan melakukan pengungkapan ESG agara para

pemangku kepentingan berinvestasi (Ariani, 2017).

Dalam kepemilikan publik dengan proporsi semakin besar maka tingkat
pengawasan yang harus dilakukan perusahaan kepada publik juga semakin
tinggi (Hapsari et al., 2024). Investor individu yang memiliki kepentingan
langsung terhadap perusahaan cenderung menuntut adanya transparansi dan
akuntabilitas yang lebih besar dari pihak manajemen (Fuadah et al., 2022).
Dengan adanya tekanan kepada pihak manajemen maka perusahaan akan
semakin luas pula untuk melakukan pengungkapan ESG (Wardani et al.,
2025). Perusahaan dengan kepemilikan publik tinggi cenderung memenuhi
aspirasi masyarakat dan memperoleh kepercayaan yang pada akhirnya
mendorong tanggung jawab sosial serta pengungkapan ESG (Khan et al.,
2012).

2.1.2 Pengungkapan Environmental Social Governance (ESG)
Environmental Social Governance (ESG) telah berubah menjadi kerangka
kerja dasar yang digunakan untuk menganalisis performa perusahaan dalam
keberlanjutan. ESG digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
melakukan pengelolaan bisnis dengan meminimalkan risiko dengan
menciptakan nilai jangka panjang bagi semua pemangku kepentingan. Ketiga
kriteria ESG yaitu lingkungan, sosial dan tata kelola memberikan gambaran
keseluruhan mengenai keberlanjutan dari investasi sebuah perusahaan. Aspek
lingkungan mencakup pengelolaan sumber daya alam dan dampak
operasional terhadap ekosistem. Aspek sosial meliputi hubungan karyawan
dan masyarakat serta aspek tata kelola yang berkaitan dengan struktur

manajemen dan transparansi perusahaan.
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Pengungkapan ESG memberikan transparansi yang lebih besar mengenai
peran aktif perusahaan dalam mengurangi dampak negatif terhadap
lingkungan dan masyarakat. Pengungkapan ESG yang mana perusahaan
mengelola hubungan yang lebih baik dengan lingkungan sekitarnya sekaligus
menjelaskan kemampuan dalam pengambilan kebijakan untuk mengelola
perusahaan secara keberlanjutan. Peningkatan perusahaan terhadap praktik
ESG tidak lepas dari tekanan dan tuntutan masyarakat yang semakin

menyadari pentingnya kepedulian korporat terhadap isu-isu ESG.

Dalam penilaian dan pengukuran ESG terdapat berbagai metodologi dan
lembaga yang menyediakan standar evaluasi. Penilaian Environmental Social
Governance (ESG) dapat dilakukan melalui perhitungan yang dikembangkan
oleh Global Reporting Intiative (GRI), The Internasional Integrated
Reporting Committe (IIRC), dan Sustainability Accounting Standards Board
(SASB) untuk memperoleh skor dan peringkat ESG yang membantu berbagai
pithak pemangku kepentingan dalam pengambilan keputusan (Ellili, 2023).
Sementara itu, untuk pengukuran praktis pengungkapan ESG dapat dilakukan
melalui sistem penilaian yang dikembangkan oleh lembaga-lembaga
terkemuka seperti Bloomberg Terminal, Morgan Stanley Capital
Internasional (MSCI) dan [Infinitive lkon yang menyediakan database
keseluruhan penilaian ESG yang terstandarisasi (Yudha & Rahman, 2024).
Berbagai macam penilaian memungkinkan perusahaan dan investor untuk

memiliki penilaian yang paling sesuai dengan kebutuhan.

2.1.3 Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional menggambarkan bagian saham perusahaan yang
dipegang oleh lembaga-lembaga institusional termasuk bank, perusahaan
asuransi, dana pensiun, serta institusi lainnya. Disamping itu, pemegang
saham institusional memiliki kapabilitas, kapasitas sumber daya, dan
kemampuan yang diperlukan untuk mengevaluasi kebijakan manajemen dan
performa perusahaan. Dalam kapasitasnya sebagai pemilik, kepemilikan

institusional memiliki peran dalam pembentukan reputasi perusahaan
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(Almosh & Khatib, 2022). Proporsi saham institusional yang dihitung dari
pembagian saham yang dikuasai institusi dengan total saham yang beredar
menghasilkan persentase kepemilikan yang menggambarkan kekuatan

investor dalam pengawasan dan pengungkapan perusahaan.

Kepemilikan isntitusional dapat meningkatkan legitimasi dengan adanya
transparansi dan akuntabilitas perusahaan. Hal ini mengacu dalam besaran
kepemilikan saham institusional yang mana lembaga tertentu berinvestasi di
perusahaan untuk mendorong perkembangan. Oleh karena itu, kepemilikan
institusional memperkuat pengungkapan informasi dalam mencapai
keberlanjutan (Tambun & Wahyuliza, 2024). Berdasarkan teori legitimasi
juga menjelaskan dengan keberadaan kepemilikan institusional dapat
menimbulkan tekanan bagi manajemen dalam keterbukaan pengungkapan
informasi ESG dalam menjaga reputasi dan legitimasi perusahaan di mata

masyarakat (Wardani et al., 2025).

Kepemilikan institusional tidak hanya fokus pada performansi keuangan
perusahaan, akan tetapi mempertimbangkan praktik bisnis untuk memenuhi
harapan pemegang kepentingan (Ellili, 2023). Hal ini menyebabkan
pengurangan kesenjangan informasi keberlanjutan ESG. Hasil penelitian
menunjukkan berbagai pengaruh kepemilikan institusional terhadap
pengungkapan ESG. Tingkat pengungkapan ESG menunjukkan korelasi
positif dengan kepemilikan institusional (Almosh & Khatib, 2022).

2.1.4 Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajerial merupakan besaran saham yang dimiliki oleh
manajemen dalam suatu perusahaan yang menggambarkan bagian saham
yang dikuasai oleh para eksekutif dan direktur perusahaan (Sari & Purnomo,
2023). Struktur kepemilikan manajerial memungkinkan para manajer untuk
berpartisipasi secara langsung dalam pengambilan keputusan perusahaan
dengan memiliki kepentingan keuangan yang tinggi terhadap kinerja

perusahaan. Kepemilikan manajerial memberikan gambaran tentang sejauh
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mana manajemen memiliki kepentingan langsung dalam perusahaan melalui

kepemilikan saham.

Ketika manajer memegang saham perusahaan, perusahaan memiliki
dorongan dalam membuat keputusan yang meningkatkan nilai korporasi
karena mereka akan mengalami dampak langsung dari pilihan keputusan
tersebut. Kepemilikan saham oleh para pengambil keputusan akan
menciptakan keseimbangan dalam kepentingan manajemen dan pemegang
saham (Wardani et al., 2025). Melalui kepemilikan saham para manajer akan
terdorong untuk membuat keputusan yang menguntungkan perusahaan dalam
periode jangka panjang karena harga saham akan bertambah serta dapat
memotivasi manajer untuk menjaga citra perusahaan dengan performa yang
meningkat di masa depan. Meskipun demikian, penelitian memperlihatkan
hasil yang beraneka ragam mengenai efek kepemilikan manajerial terhadap

pengungkapan ESG.

Kepentingan manajerial dapat menghasilkan konflik kepentingan yang
mempengaruhi tata kelola yang baik serta manajer pemilik dapat membuat
keputusan berdasarkan kepentingan sendiri (Lagasio & Cucari, 2018). Hasil
penelitian memperlihatkan bahwa manajer dengan kepemilikan ekuitas dalam
perusahaan yang mereka kelola mungkin mengabaikan keberlanjutan dan
tantangan-tantangan yang berhubungan, sehingga diperlukan dalam
melakukan pengawasan yang efektif untuk memastikan bahwa kepentingan

seluruh stakeholder tetap terlindungi.

2.1.5 Kepemilikan Publik
Kepemilikan publik terkait pengungkapan ESG merupakan rasio saham
perusahaan yang dimiliki oleh pihak eksternal dan investor publik di luar
lingkup kepemilikan manajemen perusahaan. Saham publik merupakan
besaran saham yang dikontrol oleh masyarakat luas (Fuadah et al., 2022).
Struktur kepemilikan menciptakan dinamika unik dalam transparansi dan

akuntabilitas perusahaan. Kepemilikan publik melibatkan berbagai jenis
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investor dalam kepentingan dan harapan yang berbeda terhadap kinerja

perusahaan termasuk aspek ESG (Prayogo et al., 2024).

Tingkat kepercayaan terhadap perusahaan dan keyakinan akan kemampuan
operasional berkelanjutan sebuah perusahaan dapat memotivasi perusahaan
untuk memberikan informasi terkait kegiatan tanggung jawab sosialnya
(Septianingsih & Muslih, 2019). Adanya saham yang dimiliki masyarakat
umum mendorong perusahaan untuk meningkatkan kepedulian terhadap isu-
isu lingkungan dan kemasyarakatan dalam menciptakan nilai perusahaan
yang baik (Prayogo et al., 2024). Dalam hasil penelitian Mulyani &
Rosharlianti (2023) mengungkapkan bahwa kepemilikan saham masyarakat
tidak berhubungan dengan tingkat pengungkapan CSR yang membuktikan
bahwa pendapat teoritis tidak selamanya dapat diterapkan dalam kegiatan.
Berdasarkan teori legitimasi, manajer berusaha memenuhi harapan
masyarakat melalui komunikasi perusahaan agar kegiatan bisnis yang
dilakukan sesuai dengan aturan sosial dan mendapatkan legitimasi atas

kegiatan perusahaan (Suchman., 1995 dalam Fuadah et al., 2022).

2.2 Penelitian Terdahulu

Dalam penelitian ini penulis menyusun dengan melakukan peninjauan dari

penelitian-penelitian terdahulu yang mempunyai keterkaitan dengan judul

penelitian ini, seperti berikut:

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu

No Nama Judul Variabel Hasil penelitian
Peneliti
1. Hamzeh Al Ownership X : Foreign Hasil penelitian
Amosh,Saleh | structure and ownership,State menunjukan
F.A. Khatib | environmental ownership, adanya hubungan
(2022) , social and Managerial positif antar
governance ownership, Block- kepemilikan
performance holder ownership, asing,
disclosure: the | Family ownership, kepemilikan
moderating Y: ESG Disclosures | negara,kepemilik
role of the an keluarga,
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board ukuran
independence perusahaan
terhadap ESG
disclosure
sedangkan
Kepemilikan
manajerial,
kepemilikan
blok/besar, umur
perusahaan
memiliki
pengaruh negatif.
Made Delia Pengaruh X :Kepemilikan Hasil penelitian
Dwi Anjani, Struktur manajerial, yaitu
Gede Adi Kepemilikan, | kepemilikan asing, kepemilikan
Yuniarta, Karakteristik kepemilikan manajerial, asing
Desak Komite Audit | institusional,kepemili | institusional,publ
Nyoman Sri dan Green kan publik, ik dan negara
Werastuti Innovation kepemilikan negara, memiliki
(2024) terhadap ESG | kepemilikan keluarga | hubungan positif
Disclosure Y: ESG Disclosures dan signifikan
dengan terhadap
Ukuran pengungkapan
Dewan ESG.
Komisaris
Sebagai
Pemoderasi
Roni Pengaruh X: kepemilikan Hasil penelitian
Tambun, kepemilikan institusional, yaitu bahwa
Suci institusional, kepemilikan kepemilikan
Wahyuliza kepemilikan manajerial, institusional,
(2024) manajerial, kepemilikan asing kepemilikan
kepemilikan | Y: ESG Disclosures manajerial,
asing terhadap kepemilikan
pengungkapan asing
ESG (Studi berpengaruh
empiris pada positif terhadap
perusahaan pengungkapan
yang terdaftar ESG. Yang mana
di BEI tahun struktur
2019-2023 kepemilikan
dapat membantu
pengawasan
terhadap
keputusan
manajemen,serta
dapat

mempengaruhi
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Isma Structural

sikap pemangku
kepentingan dan
mendorong
tingkat
keterbukaan

Luk Luk

Aprilylyani
Wardani,
Ahmad
Juanda and
Agung
Prasetyo
Nugroho
Wicaksono
(2025)

ownership and
ESG
disclosure:
Unveiling
their impact
on corporate
financial
performance

X: Kepemilikan
manajerial,
kepemilikan asing,
kepemilikan
institusional,
kepemilikan publik,
kepemilikan negara,

Y: ESG Disclosures

kepemilikan keluarga

perusahaan.
Hasil penelitian
yaitu
kepemilikan
manajerial, asing
institusional,publ
ik dan negara
memiliki
hubungan positif

The

dan signifikan
terhadap
pengungkapan
ESG. Sedangkan
kepemilikan
keluarga
memiliki
hubungan negatif
terhadap
pengungkapan
ESG. Dari hasil
ini juga
mendorong
manajemen
untuk
meningkatkan
transparansi serta
mendorong
pembuatan
kebijakan agar
praktik ESG

Fuadah,

Mukhtaruddi

n, Isni

Andriana and

Anton
Arisman
(2022)

Ownership
Structure, and
the
Environmenta
1, Social, and
Governance
(ESG)
Disclosure,
Firm Value
and Firm

Y: ESG Disclosures

X: Kepemilikan
asing, kepemilikan
publik, kepemilikan
negara, kepemilikan
keluarga

Performance:

semakin kuat.
Hasil penelitian
yaitu
kepemilikan
asing dan publik
berpengaruh
positif terhadap
pengungkapan
ESG dan
kepemilikan
negara dan
keluarga

berpengaruh
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The Audit
Committee as
Moderating
Variable

negatif terhadap
pengungkapan
ESG. Yang mana
diharapkan
pemerintah dapat
meningkatkan
regulasi ESG
yang lebih kuat
dan bersifat
wajib

2.3 Kerangka Pikir

Penelitian ini menggunakan alur pemikiran yang ditampilkan dalam bentuk

bagan untuk menjelaskan hubungan yang diteliti. Kepemilikan institusional,

kepemilikan manajerial dan kepemilikan publik berperan sebagai variabel

bebas (Independen) yang mempengaruhi pengungkapan ESG yang ditetapkan

sebagai variabel terikatnya (Dependen). Dalam

struktur  kepemilikan

diharapkan dapat membantu dalam pengungkapan ESG bagi perusahaan.

Pemaparan menunjukkan pengaruh dari struktur kepemilikan terhadap

pengungkapan ESG yang dapat dimasukan dalam kerangka pikir seperti gambar

di 2.1 berikut:

Variabel Inependen
Struktur Kepemilikan

Kepemilikan Institusional

Variabel Depeneden

Kepemilikan Manajerial

Pengungkapan ESG

Kepemilikan Publik

Variabel Kontrol

Ukuran Perusahaan

\W

Kinerja Perusahaan

(ROA)

Gambar 2. 1 Kerangka Pikir
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2.4 Pengembangan Hipotesis
Kepemilikan institusional berfungsi sebagai pengawas yang sesuai untuk
mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham.
Pemilik saham yang berasal dari lembaga seperti bank, dana pensiun serta
asuransi memiliki kemampuan finansial yang sesuai dalam melakukan
pengawasan terhadap kinerja manajemen secara rutin (Almosh & Khatib,
2022). Kepemilikan institusional membantu memperkecil masalah perbedaan
kepentingan antara pemegang saham dan manajemen melalui pemantauan yang

lebih baik (Sakawa & Watanabel, 2020).

Keberadaan kepemilikan institusional dari lembaga lain akan menekan
manajemen untuk dapat memperbaiki program sosial perusahaan dan
transparansi pelaporan tahunan sebagai bentuk pertanggungjawaban kepada
pemilik (Chen et al., 2022). Dalam kepemilikan institusional maka manajemen
akan mengikuti aturan yang diberikan oleh para pemegang saham yang
memiliki porsi lebih besar (Juhmani, 2013). Tidak hanya itu, keberadaan
kepemilikan institusional dapat berkontribusi dalam mengurangi asimetri
informasi melalui peningkatan transparansi laporan keberlanjutan (Raimo et al.,

2020).

Dukungan terhadap peran kepemilikan institusional melalui peningkatan
pengungkapan ESG telah ditemukan dalam penelitian Aksoy et al.,(2020)
Hidayah & Yusuf, (2024) Saptowinarko Prasetyo, (2024) menemukan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kualitas laporan
keberlanjutan. Berdasarkan hal tersebut maka dapat diajukan hipotesis sebagai
berikut:

H: : Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap

pengungkapan ESG

Manajer yang memiliki saham perusahaan tentunya akan menyesuaikan
kepentingannya sebagai manajer dengan kepentingannya sebagai pemegang

saham yang mana diharapkan dapat lebih peduli untuk mempertahankan
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legitimasi perusahaan di mata masyarakat (Ariani, 2017). Manajer yang
memiliki saham kepemilikan cenderung akan Ilebih transparan dalam
memberikan informasi ESG karena manajer memiliki kepentingan langsung

terhadap nilai jangka panjang perusahaan (Fuadah et al., 2022).

Pengungkapan ESG menjadi salah satu bentuk transparansi yang dapat
meningkatkan reputasi dan nilai perusahaan di mata investor (Tambun &
Wahyuliza, 2024). Perusahaan mengembangkan strategi pengungkapan ESG
yang berbeda sebagai respon terhadap tekanan dari lembaga luar (Clementino
& Perkins, 2021). Oleh karena itu, semakin tinggi kepemilikan manajerial maka
semakin besar kemungkinan manajer untuk meningkatkan kualitas
pengungkapan ESG. Hal ini diperkuat dengan penelitian Saptowinarko
Prasetyo, 2024; Sari & Purnomo, 2023 dengan hasil penelitian bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap pengungkapan ESG.
Berdasarkan pemikiran tersebut, hipotesis yang diajukan dalam sebagai berikut:
H: : Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap pengungkapan

ESG

Kepemilikan publik menggambarkan bahwa perusahaan memiliki nama baik
yang kuat dan dianggap dapat terus beroperasi sehingga akan mendorong
perusahaan untuk memberikan informasi lingkungan, sosial, dan tata kelola
kepada para pemangku kepentingan (Septianingsih & Muslih, 2019). Proporsi
kepemilikan publik yang besar akan memunculkan dorongan yang lebih kuat
dari berbagai pemangku kepentingan sehingga manajemen dapat meningkatkan
transparansi dan akuntabilitas melalui pengungkapan informasi yang lebih jelas
termasuk pengungkapan ESG (Almosh & Khatib, 2022). Kepemilikan publik
akan mendorong pengungkapan ESG sebagai sarana komunikasi publik sebagai

kontrol efektif karena publik dapat memantau kinerja manajemen secara ketat

(Fuadah et al., 2022).

Perusahaan yang memiliki kepemilikan publik yang tinggi cenderung lebih

sensitif untuk menjaga citra perusahaan (Kumar & Firoz, 2022). Dengan
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demikian semakin banyak porsi kepemilikan publik maka semakin kuat
dorongan manajemen untuk melaksanakan pengungkapan lingkungan, sosial,
dan tata kelola dalam upaya menekan biaya keagenan dan menjaga kepercayaan
perusahaan dalam menghadapi para pemangku kepentingan. Berdasarkan
pemikiran tersebut, hipotesis yang diajukan dalam sebagai berikut:

Hs : Kepemilikan publik berpengaruh positif terhadap pengungkapan
ESG



BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel Penelitian
Menurut Kusumawati ef a/ (2020) populasi merupakan keseluruhan objek yang
menjadi target bahan kajian yang akan diteliti, diukur dan dievaluasi untuk
membantu peneliti membuat kesimpulan dari populasi yang diteliti. Dalam
penelitian ini menggunakan perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di
bursa efek Indonesia. Pemilihan populasi ini berdasarkan pada kesesuaian
penelitian, yang mana perusahaan sektor manufaktur cenderung memiliki
dampak lingkungan yang berhubungan dengan aspek sosial serta tata kelola
yang kompleks,sehingga sejalan dengan topik struktur kepemilikan seperti
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial dan kepemilikan publik

terhadap pengungkapan ESG.

Sampel pada penelitian ini menggunakan teknik sampling, yaitu dalam populasi
penelitian dilakukan pemilihan dengan tujuan dapat mencerminkan keseluruhan
karakteristik yang terdapat dalam populasi yang diteliti (Kusumastuti et al.,
2020) Dalam penelitian ini teknik sampling yang digunakan yaitu metode
purposive sampling. Menurut Kusumastuti et al (2020) purposive sampling
digunakan karena dinilai mempunyai hubungan yang kuat terhadap populasi
yang sudah ditentukan dengan melakukan pemilihan sampel sesuai dengan

kriteria yang telah ditetapkan.

Dengan demikian, kriteria pemilihan sampel berdasarkan metode purposive
sampling dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia

(BEI) pada periode 2020-2024.
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2. Perusahaan memiliki ESG Score yang diterbitkan oleh Bloomberg terminal

Berturut-turut tahun 2020-2024.

Berdasarkan Kriteria-Kriteria tersebut, maka daftar Pemilihan sampel adalah

sebagai berikut:
Tabel 3. 1 Sampel Penelitian
Kriteria Sampel Jumlah
Perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 464

Indonesia (BEI) tahun 2020-2024
Perusahaan yang tidak memiliki ESG Score yang diterbitkan oleh (437)
International Database tahun 2020-2024

Jumlah perusahaan yang masuk sampel 27
Periode penelitian (annually) 5
Total Observasi Penelitian 135

3.2 Data dan Jenis Data
Jenis data dalam penelitian ini yaitu data sekunder. Data sekunder merupakan
data yang diperoleh secara tidak langsung melalui sumber yang telah tersedia
sebelumnya. Penelitian ini memanfaatkan jenis data dokumenter, yaitu data
yang berbentuk dokumen atau catatan tulisan yang memuat informasi terkait

suatu peristiwa atau situasi tertentu.

Penelitian ini memanfaatkan data ESG Score yang diperoleh dari International
Database. Seluruh variabel penelitian bersumber dari database tersebut sebagai

dasar pengolahan data. Data variabel dalam kurun waktu lima tahun 2020-2024.

3.3 Definisi Operasional Variabel
Dalam penelitian ini diterapkan lima variabel yang terdiri atas satu variabel

terikat dan empat variabel bebas untuk keperluan pengujian hipotesis.
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3.3.1 Variabel bebas (Independent Variable)

Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian sebagai berikut:

1. Kepemilikan institusional

Kepemilikan institusional mencerminkan persentase saham yang dimiliki
oleh para investor institusional seperti bank, perusahaan asuransi, dana
pensiun, dan perusahaan investasi dalam pola kepemilikan suatu perusahaan
(Almosh & Khatib, 2022). Investor institusional ini memiliki kekuatan dalam
mempengaruhi pengawasan dan kebijakan yang akan diambil terhadap
perusahaan karena memiliki jumlah saham yang besar (Tambun &
Wahyuliza, 2024). Kepemilikan institusional memiliki fungsi penting dalam
meningkatkan transparansi dan akuntabilitas perusahaan dikarenakan
investor institusional memiliki akses, sumber daya dan kemampuan yang
dibutuhkan untuk mengawasi tindakan manajemen dan keuntungan
perusahaan (Almosh & Khatib, 2022). Kepemilikan institusional memiliki
kekuatan  yang besar dalam  mendorong  perusahaan  untuk
mengimplementasikan praktik keberlanjutan dan memperbaiki transparansi
dalam pengungkapan lingkungan, sosial dan tata kelola (Wardani et al.,
2025). Kepemilikan institusional membantu mengurangi masalah agensi

melalui pengawasan yang lebih baik terhadap manajemen.

Mengacu pada penelitian Hidayah & Yusuf (2024) serta Saptowinarko

Prasetyo (2024) kepemilikan institusional dihitung dengan rumus:

Jumlah saham yang dimiliki institusional perusahaan

INST = x 100%

Total Saham beredar
Keterangan:

INST : Kepemilikan Institusional

2. Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial yaitu presentasi saham yang dimiliki oleh pihak
manajemen seperti direktur utama dan jajarannya yang mana dari keseluruhan
saham yang beredar (Almosh & Khatib, 2022). Kepemilikan manajerial
menggambarkan keadaan yang mana manajer mempunyai saham perusahaan

yang dapat diukur melalui besaran persentase saham yang dimiliki serta dapat
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dilakukan pengamatan dalam laporan keuangan (Saptowinarko Prasetyo,
2024). Dengan adanya kepemilikan manajemen dalam perusahaan dapat
membantu mengatasi masalah yang timbul karena adanya perbedaan
kepentingan antara pemegang saham dengan pihak manajemen. Manajer
yang memiliki saham akan memberikan dampak baik bagi pemegang saham
dalam pengambilan keputusan namun, jika keputusan yang diambil salah
maka, pihak manajemen harus menerima resiko tersebut (Saptowinarko

Prasetyo, 2024).

Mengacu pada penelitian Saleh et al (2017) serta Saleha & Siregar (2025)

kepemilikan manajerial dihitung dengan rumus:

Jumlah saham yang dimiliki insider /manajemen

MANAG = x 100%

Total saham beredar
Keterangan:

MANAG : Kepemilikan Manajerial

3. Kepemilikan Publik

Kepemilikan publik menunjukkan proporsi saham perusahaan yang dimiliki
oleh investor perorangan atau masyarakat umum yang dapat diperjualkan
dengan bebas dalam pasar modal (Rahman Khan et al., 2012) Kepemilikan
publik menunjukan tingkat pertanggungjawaban dan keterbukaan perusahaan
kepada pemangku kepentingan dengan jangkauan lebih luas. Dalam teori
keagenan dijelaskan bahwa kepemilikan publik yang tinggi dapat
memperkecil masalah agensi yang timbul dalam pemisahan antara
kepemilikan dan pengendalian pada perusahaan. Semakin tinggi proporsi
kepemilikan publik, semakin besar pula dorongan pengawasan yang dihadapi
manajemen untuk bertindak sejalan dengan kepmili saham (Fuadah et al.,

2022).

Mengacu pada penelitian Fuadah et al (2022) serta Prayogo et al (2024)

kepemilikan publik dihitung dengan rumus:

PUBLIK = Jumlah saham yang dimiliki publik x 100%

Total saham beredar
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Keterangan:

PUBLIK : Kepemilikan publik

3.3.2 Variabel Terikat (Dependent Variabel)

Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini adalah Environmental,
Social, and Governance (ESG) Score yang bersumber dari International
Database. ESG Score merupakan nilai yang menggambarkan tingkat kinerja
perusahaan dalam aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola secara
keseluruhan. Skor ESG dalam International Database berada pada rentang 0
hingga 100 yang diperoleh berdasarkan informasi yang diungkapkan
perusahaan dalam berbagai sumber, seperti laporan tahunan, situs web
perusahaan, laporan tata kelola perusahaan, serta laporan Corporate Social
Responsibility (CSR). Penjelasan mengenai indikator penilaian ESG Score
dapat dilihat pada tabel berikut.

Tabel 3. 2 Indikator Pengungkapan Skor ESG

Variables Notasi Cakupan Data
ESG ESG Environmental, Social, and Governance
Disclosure information
Environmental ENV Air quality, climate exposure, ecological
Score impact, energy management,

environmental supply chain management,
GHG emissions management, sustainable
finance, sustainable product, waste
management, water management

Social Score SOC Access & affordability, community rights
& relations, customer welfare, data
security & customer privacy, ethics &
compliance, labor & employment
practices, marketing & labeling,
occupational health & safety management,
operational risk management, product
quality management, social supply chain

management
Governance GOV Director roles, diversity, independence,
Score incentive structure, pay governance, pay

for performance, shareholder policies,
director voting, audit committee, external
auditor, audit outcome

Sumber: International Database
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Menurut Halbritter & Dorfleitner (2015) Menunjukkan bahwa kriteria ESG
dari bloomberg terminal cukup konsisten dengan ukuran keseluruhan. Oleh
karena itu penelitian ini menggunakan skor ESG dari bloomberg terminal

sebagai ukuran ESG secara keseluruhan.

3.3.3 Variabel Kontrol
Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini sebagai berikut:
1. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan menggambarkan besaran skalar atau perusahaan yang
diukur dari keseluruhan aset yang dikuasainya (Hermawan et al., 2023). Total
aset ini menjelaskan semua kekayaan perusahaan, baik dalam bentuk aset
lancar maupun aset tetap yang menjadi acuan dasar dalam menentukan
kapasitas operasional dan kekuatan keuangan perusahaan. Menurut Ellili
(2023) serta Yudha & Rahman, 2024) pengukuran ukuran perusahaan
menggunakan logaritma total aset bertujuan untuk menormalkan distribusi
data dan mengurangi efek yang dapat mempengaruhi hasil. Pendekatan
logaritma ini memungkinkan perbandingan yang lebih akurat antara
perusahaan dengan skala yang berbeda-beda sehingga memberikan gambaran
yang lebih proporsional tentang ukuran relatif perusahaan dalam industri
dihitung dengan rumus:

FIRM SIZE = Ln Total Aset

Keterangan:

FIRM SIZE : Ukuran Perusahaan

2. Kinerja Perusahaan

Kinerja perusahaan diukur menggunakan rasio pengembalian aset untuk
mengevaluasi dan mengukur efektivitas secara menyeluruh dalam
menghasilkan laba dari semua aset yang tersedia bagi perusahaan. Return on
aset adalah perbandingan antara laba setelah pajak dengan total aset atau
dapat dikatakan perbandingan antara laba bersih dengan total aset (Partiwi et
al., 2022). Rata-rata aset ini diperoleh melalui perhitungan rata rata antara

total aset pada awal periode dan akhir periode tahun berjalan, sehingga
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memberikan gambaran yang lebih akurat mengenai aset yang digunakan
perusahaan selama periode operasional. Semakin tinggi ROA vyaitu
mendekati angka 1, semakin efisien operasional perusahaan karena setiap
aktivasi dapat menghasilkan laba (Partiwi et al., 2022). Tidak hanya itu
menurut Saputra (2022) semakin tinggi tingkat profitabilitas dalam ROA
maka, semakin besar juga kapasitas perusahaan dalam memperoleh laba dari
kegiatan operasional, sehingga kapasitas dapat menjadi perhatian utama

dalam performa perusahaan. Mengacu penelitian

Net Income

ROA = Average Total Assets
Keterangan:
ROA : Return on aset
Net Income : laba bersih

Average total aset : Rata rata total aset

3.4 Metode Analisis Data
Dalam penelitian ini teknik utama yang digunakan sebagai pemrosesan data
yaitu menggunakan model regresi data panel. Data panel merupakan
sekumpulan data yang mencatat perubahan perilaku unit observasi tertentu
dalam periode waktu tertentu yang mana menggunakan elemen cross-section
dengan time series (Ghozali & Ratmono., 2017). Pemanfaatan data panel
memberikan keunggulan karena menggabungkan kriteria data lintas bagian
dari rangkaian waktu sehingga mampu memberikan informasi yang lebih jelas
serta varian data yang lebih kaya, pengurangan permasalahan keterkaitan antar
variabel, peningkatan degree of freedom, efisiensi analisis yang lebih kuat
dibandingkan rangkaian waktu secara sendiri-sendiri (Ghozali & Ratmono.,
2017). Proses analisis data dilakukan dengan memanfaatkan software
econometric views 12 (Eviews 12). Metodologi penelitian mencakup beberapa
tahap diawali dengan uji statistik deskriptif untuk memberikan gambaran
umum mengenai karakteristik data yang digunakan. Penentuan model regresi

data panel terhadap kondisi data. Uji asumsi klasik untuk memastikan model
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memenuhi syarat statistika yang diperlukan. Diakhiri dengan uji hipotesis

untuk menguji validitas dari hasil yang diperoleh.

3.4.1 Statistika Deskriptif
Statistik deskriptif yaitu sekumpulan teknik yang digunakan untuk
merangkum dan menggambarkan kriteria dari suatu kumpulan data dengan
tujuan memberikan penjelasan mengenai data tersebut, sehingga dapat
mempermudah para peneliti dalam memberikan informasi yang terdapat
dalam data. Statistik deskriptif memberikan gambaran singkat suatu data
meliputi berbagai ukuran seperti nilai rata-rata, standar deviasi (simpangan
baku), varian, maksimum, minimum, sum (Jumlah), range (rentang), kurtosis

(keruncingan) dan skewness (kemiringan) distribusi data (Ghozali.,2018).

3.4.2 Uji Pemilihan Model

Pengujian Penetapan model dilakukan untuk menentukan model regresi yang

sesuai dari tiga alternatif yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect

Model (FEM), Random Effect Model (Priyanto., 2023). Terdapat tiga metode

pengujian yang dapat digunakan dalam proses pemilihan model seperti

berikut:

1. Uji Chow

Effect model yang paling sesuai diterapkan dalam mengestimasi data panel

dengan kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut:

a. Apabila probilitas (prob) pada cross section F < 0,05 maka lebih tepat
dengan menggunakan Fixed Effect Model.

b. Apabila probilitas (prob) pada cross section F > 0,05 maka yang lebih
tepat dengan menggunakan Common Effect Model.

Sementara itu, kriteria pengambilan keputusan berdasarkan nilai F hitung

adalah sebagai berikut:

a. Apabila F hitung > F tabel maka yang lebih tepat menggunakan Fixed
Effect Model.
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b. Apabila F hitung < F tabel maka yang lebih tepat menggunakan Common
Effect Model.

2. Uji Hausman

Uji hausman digunakan untuk menentukan antara Fixed Effect Model atau

Random Effect Model yang paling baik diaplikasikan dalam mengestimasi

data panel dengan standar pengambilan keputusan seperti berikut ini:

a. Apabila probilitas (prob) < 0,05 maka yang lebih tepat adalah
menggunakan Fixed Effect Model.

b. Apabila probilitas (prob) > 0,05 maka yang lebih tepat adalah
menggunakan Random Effect Model.

Sementara itu, kriteria pengambilan keputusan berdasarkan chi square hitung

adalah sebagai berikut:

a. Apabila chi square hitung > Chi square tabel maka yang lebih tepat adalah
menggunakan Fixed Effect Model.

b. Apabila chi square hitung < Chi square tabel maka yang lebih tepat adalah
menggunakan Random Effect Model.

3. Uji Langrange Multiplier

Uji langrange multiplier dilakukan untuk menentukan antara Common Effect

Model atau Random Effect Model yang paling optimal diaplikasikan dalam

mengestimasi data panel dengan kriteria pengambilan keputusan seperti

berikut ini:

a. Apabila Signifikansi pada both < 0,05 maka yang lebih tepat adalah
menggunakan Random Effect Model.

b. Apabila Signifikansi pada both > 0,05 maka yang lebih tepat adalah
menggunakan Common Effect Model.

Sementara itu, kriteria pengambilan keputusan berdasarkan nilai lagrange

Multiplier ( LM) adalah sebagai berikut:
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a. Apabila nilai LM > Chi Square tabel maka yang lebih tepat adalah
menggunakan Random Effect Model.

b. Apabila nilai LM > Chi Square tabel maka yang lebih tepat adalah
menggunakan Common Effect Model.

3.4.3 Uji Asumsi Klasik
Pengujian asumsi klasik digunakan untuk menguji ketepatan dari model
regresi yang digunakan. Pengujian ini bertujuan untuk menjamin bahwa
model regresi yang dianalisis tidak mengalami permasalahan
multikolinearitas dan heteroskedastisitas, serta memastikan bahwa data yang
dihasilkan memiliki distribusi normal (Priyanto., 2023). Hal ini selaras
dengan pandangan dari Ghozali (2018) yang mengemukakan bahwa untuk
menjamin akurasi model, perlu dilakukan serangkaian uji heteroskedastisitas

dan uji autokorelasi.

Keempat uji asumsi klasik tersebut dijelaskan kembali lebih detail sebagai

berikut ini:

1. Uji Normalitas

Uji normalitas dalam model regresi bertujuan untuk mengkaji apakah sebaran

nilai residual telah terbagi secara normal (Priyatno., 2023). Suatu model

regresi dianggap baik apabila nilai residualnya terdistribusi secara normal

yang dapat ditemukan menggunakan dua kriteria utama, yaitu:

a. Apabila nilai Jerque-Bera (J-B) < Chi Square dan probilitas > 0,05 maka
data berdistribusi normal.

b. Apabila nilai Jerque-Bera (J-B) Chi Square dan probilitas > 0,05 maka

data tidak berdistribusi normal.

2. Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas terjadi ketika keragaman residual bervariasi di antara data
pengamatan yang berbeda dalam analisis regresi (Priyanto., 2023). Menurut
Ghozali (2018) Pengujian heteroskedastisitas dilakukan untuk mendeteksi

ada tidaknya perbedaan varian residual yang signifikan antara satu observasi



30

dengan observasi lainnya dalam analisis regresi. Cara untuk mendeteksi ada

atau tidaknya heteroskedastisitas dalam model regresi adalah uji glejser.

Kriteria pengambilan keputusan dalam uji ini adalah sebagai berikut:

a. Apabila nilai probabilitas > 0,05 artinya tidak ada masalah
heteroskedastisitas dalam model regresi.

b. Apabila nilai probabilitas < 0,05 artinya ada masalah heteroskedastisitas

dalam model regresi.

3. Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas adalah kondisi ketika terdapat hubungan linear yang sangat
tinggi atau nyaris sempurna di antara variabel-variabel bebas dalam suatu
model regresi (Priyatno., 2023). Situasi ini muncul saat terdapat keterkaitan
linear yang hampir sempurna antara sebagian atau seluruh variabel
independen dalam model regresi, sehingga menimbulkan kendala dalam
menentukan secara tepat pengaruh individu dari setiap variabel bebas
terhadap variabel dependen. Uji multikolinearitas dilakukan untuk menguji
apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel independen,
dengan ketentuan sebagai berikut:

a. Apabila nilai correlations < 0,85 maka dapat disimpulkan bahwa tidak

ada multikolonieritas antara variabel independen dalam model regresi.

b. Apabila nilai correlations > 0,85 maka dapat disimpulkan bahwa ada

multikolinieritas antara variabel independen dalam model regresi.

4. Uji Autokorelasi

Autokorelasi mengacu kepada fenomena dimana residual dalam model
regresi berkorelasi dengan residual pada periode waktu sebelumnya
(Priyanto., 2023). Uji autokorelasi memiliki tujuan untuk mengevaluasi
apakah terdapat gangguan acak pada periode t berkorelasi dengan gangguan
acak pada periode t-1 (periode sebelumnya) (Ghozali., 2018). Dalam model
regresi yang ideal, autokorelasi seharusnya tidak terjadi. Cara untuk

mendeteksi autokorelasi dapat menggunakan metode uji Durbin-Watson
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dalam software eviews dengan kriteria dasar pengambilan keputusan seperti
berikut ini:

a. dU <d <4 - dU maka tidak terjadi autokorelasi.

b. d<dL atau d >4 — dL maka terjadi autokorelasi.

c. dL<d<dU atau 4 —dU <d <4 - dL maka tidak ada kesimpulan.

3.4.4 Model Estimasi Regresi Data Panel
Analisis regresi data panel memiliki tiga pendekatan pokok yang dapat
digunakan untuk mengestimasi model, yaitu Common Effect Model (CEM),
Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM) (Priyanto.,
2023). Setiap metode ini memberikan cara yang berbeda dalam mengolah dan
menginterpretasikan data panel dengan penjelasan lebih detail seperti berikut
ini:
1. Common Effect Model (CEM)
Common effect model (CEM) merupakan metode paling dasar dalam
menganalisis data panel. Metode ini tidak mempertimbangkan perbedaan
antar waktu dan antar individu dengan asumsi bahwa karakteristik data
perusahaan bersifat stabil dan tidak berubah sepanjang periode pengamatan.
CEM mengintegrasikan data deret waktu dan data silang, dan dapat
diperhitungkan dengan teknik Ordinary Least Square (OLS).

2. Fixed Effect Model (FEM)

Fixed Effect Model (FEM) mempertimbangkan keunikan karakteristik setiap
entitas melalui variasi nilai konstanta, namun tetapi mempertahankan asumsi
bahwa koefisien kemiringan adalah identik. Model ini memanfaatkan
variabel boneka untuk mengakomodasi perbedaan konstanta antarperusahaan
yang dapat disebabkan oleh faktor-faktor seperti kultur organisasi, sistem
manajemen atau struktur insentif. Metode estimasi ini juga dikenal dengan

sebutan least square dummy variable (LSDV).
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3. Random Effect Model (REM)

Random Effect Model berasumsi bahwa keberagaman karakteristik entitas
terefleksi dalam komponen kesalahan, bukan pada konstanta seperti yang
terjadi pada Fixed Effect Model (FEM). Model ini memperhitungkan
kemungkinan adanya hubungan antara komponen error, baik secara temporal
maupun lintas individu. REM memiliki kelebihan dalam menangani
permasalahan ketidakhomogenan varian yang juga disebut sebagai error
component model (ECM) dan umumnya diperhitungkan menggunakan

metode generalized least square (GLS).

3.4.5 Analisis Regresi Data Panel
Penelitian in1 mengkaji mengenai dampak dari struktur kepemilikan terhadap
pengungkapan ESG dengan model regresi data panel. Model yang digunakan
dalam penelitian ini terdiri dari model persamaan regresi yang akan
digunakan untuk menguji pengaruh variabel dependen dengan variabel

independen.

ESGi. = Bo+ B INST: ¢+ B MANG; ., + Bs PUBLIK; _( +Bs SIZE i +Ps ROA i+ &1 1

Keterangan:
ESG; : Pengungkapan ESG
INST; ¢ : Kepemilikan Institusional
MANG; : Kepemilikan Manajerial
PUBLIK; : Kepemilikan Publik
SIZE ; : Ukuran Perusahaan
ROA ; ¢ : Kinerja Perusahaan
B : Koefisien Regresi
€ : error

3.4.6 Uji Hipotesis

uji hipotesis dilakukan untuk menguji validitas dari hasil yang telah diperoleh
dengan menggunakan uji - t (uji parsial), uji — f (uji simultan) dan uji analisis
determinasi (adjusted R square) yang dijelaskan secara lebih rinci sebagai

berikut:
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1. Uji T (Uji Parsial)

Uji t merupakan teknik statistik yang berfungsi untuk mengukur pengaruh
signifikan secara individu atau parsial dari masing — masing variabel bebas
terhadap variabel terikat (Priyanto., 2023). Penelitian ini menerapkan standar
pengujian dengan menggunakan tingkat signifikansi 1%, 5%, dan 10% yang
disimbolkan dengan alpha (a). Jika nilai yang didapat lebih kecil dari alpha
(a), maka dapat disimpulkan bahwa variabel tersebut memberikan pengaruh
yang bermakna secara statistik. Sebaliknya, jika nilai yang diperoleh lebih
besar dari alpha (a), maka variabel tersebut tidak memberikan pengaruh yang

bermakna secara statistik.

2. Uji F ( Uji Simultan)

Uji f digunakan untuk menentukan apakah variabel-variabel independen
secara simultan memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen
(Priyanto., 2023). Penelitian ini menggunakan kriteria pengujian dengan
menggunakan taraf signifikansi 1%, 5%, dan 10% yang dilambangkan
dengan alpha (a). Apabila nilai yang diperoleh kurang dari alpha (a), maka
variabel tersebut dapat diartikan memiliki pengaruh yang signifikan.
Sebaliknya, apabila nilai yang diperoleh lebih dari alpha (a), maka variabel

tersebut tidak memiliki pengaruh yang signifikan.

3. Analisis Determinasi (Adjusted R Square)

Koefisien determinasi mengindikasikan persentase kapasitas model regresi
dalam menerangkan variabel terikat (Priyanto., 2023). Nilai R? berkisar
antara 0 < R? < 1, dimana apabila R?> sama dengan nol (0). Hal ini
menunjukkan bahwa variabel-variabel bebas tidak mampu menerangkan
variabel terikat secara kolektif. Sebaliknya, apabila R? bernilai 1, hal ini
menunjukkan bahwa variabel-variabel bebas mampu menerangkan variabel
terikat secara sempurna dan kolektif. Adjusted R square adalah nilai R? yang
sudah disesuaikan untuk mengatasi kekurangan R? yang memiliki
kecenderungan naik seiring bertambahnya variabel. Tidak seperti R?, nilai

adjusted R square tidak selamanya meningkat dengan adanya tambahan
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variabel baru dan lazimnya diterapkan pada model regresi yang memiliki tiga

variabel independen atau lebih.



BABV
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan

yang terdiri dari  kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial,

kepemilikan publik terhadap pengungkapan ESG dengan sampel perusahaan

sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun

2020 — 2024. Berdasarkan eliminasi dari kriteria sampel penelitian ini

memperoleh 27 perusahaan dengan total 135 observasi. Pengujian pada

penelitian ini dilakukan pengujian sebanyak satu kali. Berdasarkan hasil

penelitian ini, maka kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian ini adalah

sebagai berikut :

1.

Hipotesis yang menyatakan kepemilikan institusional memiliki pengaruh
positif terhadap pengungkapan ESG ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional belum menjadi faktor utama dalam pengungkapan
ESG perusahaan yang dapat disebabkan oleh pihak institusi lebih berfokus
terhadap kinerja jangka pendek perusahaan (keuntungan) dari pada
kepedulian dalam keberlanjutan yang merupakan jangka panjang sehingga
mereka akan lebih fokus kepada hal yang dapat dikendalikan dibandingkan
aktivitas jangka panjang yang tidak pasti.

Hipotesis yang menyatakan kepemilikan manajerial memiliki pengaruh
positif terhadap pengungkapan ESG ditolak. Hal ini disebabkan oleh
Pengungkapan ESG sering dianggap memerlukan biaya tambahan karena
manajer juga bertindak sebagai pemilik, maka condong menekan biaya agar
tidak mengurangi laba, sehingga tingkat pengungkapan menjadi lebih

rendah.
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Hipotesis yang menyatakan kepemilikan publik memiliki pengaruh positif
terhadap pengungkapan ESG ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa Kondisi
ini menunjukan bahwa kepemilikan publik di indonesia umumnya masih
belum tersebar dan pasif, sehingga tidak secara maksimal mengawasi
manajemen maupun mendorong peningkatan transparansi pengungkapan

ESG.

5.2 Keterbatasan Penelitian dan Saran

Berdasarkan penelitian dan pembahasan, terdapat keterbatasan dalam penelitian

dan saran yang diharapkan dapat menjadi evaluasi dan pertimbangan untuk

penelitian selanjutnya yang dijelaskan sebagai berikut:

1.

Periode penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperpanjang periode
pengamatan. Hal ini bertujuan agar tren pengaruh struktur kepemilikan
terhadap pengungkapan ESG dapat lebih terlihat secara lebih konsisten dan
akurat dalam jangka panjang.

Sampel perusahaan manufaktur yang menerbitkan pengungkapan ESG di
internasional database terlalu kecil untuk mempresentasikan pengaruh dari
struktur kepemilikan terhadap pengungkapan ESG. Penelitian selanjutnya
dapat memberikan penambahan sampel seperti seluruh perusahaan yag ada

di Bursa Efek Indonesia (BEI).
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