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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Perusahaan harus mempunyai atau melakukan strategi di era persaingan 

bisnis yang ketat untuk dapat mempertahankan eksistensi bisnisnya, Dengan 

adanya strategi dalam persaingan antar perusahaan juga menandakan adanya 

usaha yang dilakukan perusahaan-perusahaan agar melaksanakan 

keberlangsungan hidup perusahaan itu. Salah satu usaha yang dapat dilakukan 

perusahaan untuk melaksanakan keberlangsungan hidupnya dengan 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Sebab kinerja keuangan juga 

digunakan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan 

dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara benar 

(Hutabarat, 2020). 

Kinerja keuangan dapat mengidentifikasi seberapa baik perusahaan 

menghasilkan pendapatan, mengelola aset, kewajiban dan kepentingan 

keuangan para stakeholder. Kinerja keuangan perusahaan dapat diukur dengan 

menganalisa dan mengevaluasi laporan keuangan, dan laporan keuangan 

digunakan sebagai media komunikasi antara stakeholder. Dengan Kualitas 

pelaporan yang lebih tinggi dapat meningkatkan kemampuan pemegang saham 

untuk memantau manajer dan dengan demikian mengurangi insentif manajerial 

untuk berinvestasi berlebihan (Roychowdhury et al.,  2019),  oleh karenanya 

diharapkan kualitas laporan keuangan perusahaan baik. 

Salah satu faktor yang dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan 

adalah dengan melakukan pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) 

yang telah dilakukan oleh perusahaan, sebab perusahaan yang melakukan 

pengungkapan CSR akan mendapatkan respon yang positif dari para pelaku 
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pasar dikarenakan perusahaan tersebut dianggap transparan dalam 

pengungkapan informasinya (Hidayat, 2021). Ningasih and Leny (2021) 

mngatakan jika pengungkapan CSR juga sangat penting karena melalui 

pengungkapan CSR maka perusahaan memberikan informasi atau sinyal positif 

kepada para stakeholder bahwa perusahaan telah melakukan atau memberikan 

pengaruh yang positif terhadap lingkungannya,  dan hal akan membuat 

perusahaan tersebut menjadi lebih baik dibandingkan dengan perusahaan yang 

tidak melakukan kegiatan CSR karena perusahaan tersebut dianggap lebih 

peduli dengan dampak yang diberikannya atas kegiatan operasionalnya.  

CSR adalah suatu kewajiban yang diatur dalam undang-undang nomor 40 

tahun 2007, yang menyatakan bahwa wajib melaksanakan tanggung jawab 

sosial dan lingkungan. Dan jika perusahaan tidak melaksanakan CSR akan 

dikenai sanksi sesuai dengan ketentuan peraturan perundang-undangan. Oleh 

sebab itu CSR menjadi sangat penting untuk dilakukan oleh perusahaan, sebab 

jika perusahaan tidak melaksanakan CSR maka perusahaan tersebut akan 

dikenakan sanksi yang akan menjadi sinyal negatif terhadap stakeholder. 

Sinyal negatif yang diterima oleh stakeholder yang disebabkan 

perusahaan tidak melakukan CSR akan memberikan dampak negatif kembali 

kepada perusahaan, sebab sinyal negatif yang diterima para stakeholder akan 

membuat para investor menganggap bahwa perusahaan tersebut tidak peduli 

terhadap dampak yang diberikan atas kegiatan operasionalnnya (Ningasih and 

Leny, 2021). Dengan anggapan tersebut maka akan mengurangi tingkat 

kepercayaan investor terhadap perusahaan, dan kepercayaan investor terhadap 

perusahaan akan mempengaruhi investor dalam menanamkan modal pada 

perusahaan tersebut (Utami and Airin, 2020). Sehingga jika perusahaan tidak 

melakukan CSR maka kepercayaan investor pada perusahanaan tersebut akan 
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menurun dan berdampak menurunnya minat investor untuk berinvestasi pada 

perusahaan tersebut (Damayanti and Amrie, 2021). 

Pengungkapan CSR dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, 

sebab dimana jika perusahaan aktif dalam melakukan corporate social 

responsibility dan perusahaan melakukan pengungkapan corporate social 

responsibility maka hal tersebut dianggap sebagai sinyal baik (good news) bagi 

investor sehingga dapat terjadi perubahan dalam volume perdagangan saham 

yang dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan (Melinda, 2021). 

Pengungkapan CSR memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan, hal ini 

mengartikan bahwa semakin besar indeks pengungkapan CSR yang diterapkan 

oleh perusahaan maka akan meningka juga pendapatan bersih perusahaan dari 

total aktiva untuk aktivitas perusahaan (Pondrinal, 2029; Ridh et al., 2022). 

Pernyataan tersebut didukung oleh signaling theory yang mana dikatakan jika 

tindakan manajemen perusahaan dapat memberikan petunjuk bagi investor 

tentang bagaimana memandang prospek perusahaan, dan juga bagaimana 

seharusnya perusahaan memberikan sinyal kepada investor yang mana sinyal ini 

berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan manajemen untuk 

merealisasikan keinginan pemilik (Dura, 2022), juga Informasi yang akan 

dikeluarkan oleh perusahaan merupakan hal yang penting, karena 

mempengaruhi keputusan investasi investor, sebab sinyal tersebut dapat berupa 

sinyal positif dan sinyal negatif (Fauziah, 2017).  

Faktor lain yang juga dapat meningkatkan kinerja Kinerja perusahaan 

adalah dengan meningkatkan efisiensi ekonomi sektor perusahaan yang meliputi 

pihak eksternal dan internal dan salah satu elemennya yaitu melalui GCG di 

dalam perusahaan (Rashid, 2020). Melihat hubungan GCG dan laporan 

keuangan yang saling berkaitan, itu sejalan dengan implikasi teori keagenan 
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bahwa pengurangan, pemisahan kepemilikan dan kontrol dapat mengurangi 

konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham dan karenanya 

meningkatkan kinerja perusahaan, sehingga dapat dikatakan peran GCG dapat 

meningkatkan kinerja keuangan perushaan (Din et al., 2021; Anik et al., 2021). 

Hasil penelitian tersebut yang menyatakan bahwa GCG meningkatkan kinerja 

keuangan memperkuat teori Jensen dan Meckling (1976) yang mana 

menimbulkan asimetri informasi namun dengan GCG asimetri informasi akan 

ditekan untuk meningkatkan kinerja keuangan. Konsekuensi dari temuan 

penelitian ini semakin diperkuat karena corporate governance yang kuat akan 

meningkatkan pertumbuhan aset perusahaan, menyiratkan bahwa banyak orang 

akan percaya pada perusahaan perbankan ini, menyiratkan bahwa orang 

percaya dan menerima keberadaannya (Markonah dan Johan, 2022).  

Menurut Utomo (2019) ada lima pihak yang terlibat dalam fungsi 

pengembangan dan implementasi GCG, yang mana kelima pihak tersebut 

adalah indikator yang dapat digunakan untuk menilai GCG dalam suatu 

perusahaan. Adapun lima indikator tersebut adalah dewan direksi, pejabat 

eksekutif, dewan komisaris/komisi, komite audit dan pemangku kepentingan. 

Terdapat beberapa penelitian yang menggunakan indikator tersebut dan 

menyimpulkan bahwa GCG meningkatkan kinerja keuangan, seperti Din et al. 

(2021) yang menemukan hubungan positif yang signifikan antara kepemilikan 

manajerial dan kinerja keuangan sejalan dengan teori keagenan bahwa 

pengurangan pemisahan kepemilikan dan kotrol dapat mengurangi kepentingan 

antar manajer dan pemegang saham, dan dalam penelitian tersebut juga 

menemukan hubungan positif kepemilikan institusional terhadap kinerja 

keuangan yang menegaskan peran pemantauan efektif investor institusional di 

pasar modal di Pakistan dan selanjutnya, investor institusional memiliki keahlian, 
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sumber daya, dan peluang untuk secara aktif memantau keputusan manajer 

yang hal tersebut dapat mengurangi perilaku kepentingan pribadi manajer 

perusahaan dan menyelaraskan kepentingan pemegang saham sehingga yang 

pada gilirannya dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.  

Kepemilikan asing dapat memberikan pengaruh terhadap kinerja 

keuangan secara positif, yang mana dengan kehadiran investor asing dalam 

struktur modal perusahaan dianggap sebagai peristiwa yang menguntungkan, 

sebab investor asing memiliki informasi yang lebih sedikit daripada investor 

domestik dan mereka dianggap melakukan beberapa perhitungan dan analisis 

sebelum berinvestasi. Oleh karenanya dapat mendorong investor lain untuk 

menunjukkan sikap positif terhadap saham perusahaan yang terdapat 

kepemilikan asing yang tercermin melalui perbaikan harga (Rashid, 2020). 

Komisaris independen juga memiliki peran dalam meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan yang mana keberadaan komisaris independen yang akan 

mencegah terjadinya kesalahan yang sering terjadi dalam laporan keuangan 

perusahaan, sehingga dengan terdapatnya monitoring yang baik maka akan 

dapat mengurangi masalah keagenan dalam perusahaan dan karenanya kinerja 

perusahaan dapat meningkat (Anik et al., 2020; Hindasah, 2020). Amelinda dan 

Lucky (2021) juga menemukan bahwa ukuran komite audit yang cukup dan 

sesuai dengan kompleksitas perusahaan, akan membantu peningkatan efektifitas 

pengambilan keputusan yang akan memberikan pengaruh positif terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 

Hasil dari beberapa temuan peneliti tersebut sejalan dengan Agency 

Theory yang mengatakan bahwa GCG mengurangi konflik keagenan dengan 

cara memiliki struktur kepemilikan yang mengawasi tindakan manajer untuk 

mengurangi masalah keagenan dan juga dengan terdapatnya keberadaan 
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komisaris independen yang akan mencegah terjadinya kesalahan yang sering 

terjadi dalam laporan keuangan perusahaan, sehingga dengan terdapatnya 

monitoring yang baik maka akan dapat mengurangi masalah keagenan dalam 

perusahaan dan karenanya kinerja perusahaan dapat meningkat (Din et al., 

2021; Hindasah, 2020). Namun suatu fenomena kinerja keuangan terjadi di salah 

satu perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2018-

2020 yang dipengaruhi GCG dan yang mengikuti CGPI : 

Tabel 1.1 Data Laba dan Skor GCG PT. Bukit Asam (PTBA)  

KODE 
EMITEN 

TAHUN 
LABA 

(Jutaan) 
SKOR GCG 

PTBA 

2018  5.121.112 86.10 (sangat terpercaya) 

2019  4.020.394  87.05 (sangat terpercaya) 

2020  2.407.927  88.05 (sangat terpercaya) 

Sumber: www.idx.co.id  

Berdasarkan data tersebut, dapat dilihat bahwa pada PT. Bukit Asam 

(PTBA) Memperoleh nilai skor GCG berdasarkan hasil survei CGPI mendapat 

skor yang paling tertinggi (sangat terpercaya) selama periode 2018-2020. Namun 

juga dapat dilihat kinerja keuangannya terus menurun dari tahun 2018-2020 yang 

dilihat dari laba perusahaannya terus menurun dari tahun 2018-2020. Berbanding 

terbali dengan Agency Theory. CGPI merupakan program riset dan 

pemeringkatan penerapan GCG pada perusahaan terkemuka di Indonesia 

melalui desain riset. Dengan bantuan penelitian ini, perusahaan harus dapat 

terus meningkatkan kualitas penerapan konsep manajemen. 

Beberapa penelitian mendukung fenomena tersebut yang memberi 

pernyataan bahwa GCG tidak memberikan pengaruh terhadap kinerja keuangan 

perushaan dan tidak berpengaruhnya penerapan GCG terhadap kinerja 

keuangan dapat disebabkan karena pada umumnya perusahaan tersebut dalam 

aktivitas operasionalnya sudah menerapkan disiplin yang tinggi. Semua aktivitas 
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yang akan dilaksanakan didasarkan pada standar operasional prosedur secara 

efektif. Artinya penerapan good corporate governance tersebut sudah terbiasa 

dilaksanakan pada setiap aktivitasnya (Dzaky et al. 2021; Dewi et al., 2021). 

Namun berbanding terbalik dengan penelitian Markonah dan Johan (2022) yang 

menunjukkan bahwa peningkatan GCG meningkatkan kinerja keuangan 

perbankan di Indonesia, sebab dengan  melakukan penerapan GCG maka 

asimetri informasi yang ada akan berkurang dan hal itu dapat mebuat 

masyarakat akan memiliki tingkat kepercayaan yang tinggi kepada perusahaan 

karena tidak terdapat asimetri informasi.  

Amelinda dan Lucky (2021) menyatakan bahwa GCG memiliki peran yang 

signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan dengan komite audit yang 

cukup dan sesuai dengan kompleksitas perusahaan, akan membantu 

peningkatan efektifitas pengambilan keputusan yang akan memberikan pengaruh 

positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Terdapat juga penelitian yang 

menyatakan bahwa GCG dan kinerja keuangan dapat dimoderasi oleh 

pengungkapan CSR, yang berarti bahwa pengungkapan CSR memiliki peran 

memoderasi hubungan GCG dan kinerja keuangan, yang mana dengan adanya 

pengungkapan CSR akan mendorong investor asing untuk meneruskan lebih 

banyak sumber daya mereka ke perusahaan yang memiliki CSR dan hal tesebut 

dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan (Ali et al., 2020).  

Berdasarkan uraian latar belakang dan fenomena dari PT. Bukit Asam 

serta inkonsistensi hasil penelitian dari beberapa peneliti sebelumnya, sehingga 

peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh 

Pengungkapan Corporate Social Responsibility Dalam Hubungan Good 

Corporate Governance Terhadap Kinerja Keuangan”. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya maka 

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah : 

1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh secara signifikan terhadap 

kinerja keuangan. 

2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh secara signifikan terhadap 

kinerja keuangan. 

3. Apakah kepemilikan asing berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja 

keuangan. 

4. Apakah komisaris independen berpengaruh secara signifikan terhadap 

kinerja keuangan. 

5. Apakah komite audit berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja 

keuangan. 

6. Apakah pengungkapan CSR memoderasi pengaruh antar kepemilikan 

manajerial terhadap kinerja keuangan. 

7. Apakah pengungkapan CSR memoderasi pengaruh antar kepemilikan 

institusional terhadap kinerja keuangan. 

8. Apakah pengungkapan CSR memoderasi pengaruh antar kepemilikan 

asing terhadap kinerja keuangan. 

9.  Apakah pengungkapan CSR memoderasi pengaruh antar komisaris 

independen terhadap kinerja keuangan. 

10. Apakah pengungkapan CSR memoderasi pengaruh antar komite audit 

terhadap kinerja keuangan. 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis : 

1. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan. 
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2. Pengaruh kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan. 

3. Pengaruh kepemilikan asing terhadap kinerja keuangan. 

4. Pengaruh komisaris Independen terhadap kinerja keuangan. 

5. Pengaruh komite audit terhadap kinerja keuangan. 

6. Pengaruh pengungkapan CSR dalam memoderasi pengaruh kepemilikan 

manajerial terhadap kinerja keuangan. 

7. Pengaruh pengungkapan CSR dalam memoderasi pengaruh kepemilikan 

institusional terhadap kinerja keuangan. 

8. Pengaruh pengungkapan CSR dalam memoderasi pengaruh kepemilikan 

asing terhadap kinerja keuangan. 

9. Pengaruh pengungkapan CSR dalam memoderasi pengaruh komisaris 

independen terhadap kinerja keuangan. 

10. Pengaruh pengungkapan CSR dalam memoderasi pengaruh komite audit 

terhadap kinerja keuangan.  

1.4 Kegunaan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keguanaan diantaranya yaitu kegunaan 

teoritis dan keugaan praktisi. 

1.4.1 Kegunaan Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam 

peningkatan pemahaman tentang GCG terhadap kinerja keuangan dengan 

pengungkapan CSR sebagai variabel moderasi. 

1.4.2 Kegunaan Praktisi 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi 

perusahaan dalam peningkatan pemahaman tentang bagaimana GCG terhadap 

kinerja keuangan perusahaan dengan pengungkapan CSR sebagai variabel 

moderasi. 
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1.5 Sistematika Penulisan 

Bab I adalah pendahuluan. Dalam bab ini terdapat latar belakang, 

rumusan masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian, ruang lingkup 

penelitian, definisi dan istilah, serta sistematika penulisan. 

Bab II adalah tinjauan pustaka. Dalam bab ini menjelaskan secara 

sistematik mengenai teori dan konsep beserta penelitian terdahulu yang terkait 

dengan penelitian. 

Bab III adalah kerangka konseptual dan hipotesis. Dalam bab ini terdapat 

kerangka konseptual yang mendasari penelitian kemudian menghubungkannya 

dengan hipotesis yang diajukan. 

Bab IV adalah metode penelitian. Dalam bab ini terdapat rancangan 

penelitian, populasi, sampel dan teknik pengambilan sampel, jenis dan sumber 

data, metode pengumpulan data, variabel penelitian dan definisi operasional 

serta teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini. 

Bab V adalah hasil penelitian. Dalam bab ini terdapat  hasil penelitian dan 

pembahasannya. Memuat deskripsi data yang dijelaskan dengan basis statistik 

deskriptif. Selain itu, memuat penyajian hasil penelitian secara deskriptif 

sistematik mengenai data dan temuan yang diperoleh. 

Bab VI adalah pembahasan. Dalam bab ini terdapatjawaban atas 

pertanyaan penelitian, tafsiran atas temuan penelitian yang kemudian 

diintegrasikan dengan hasil dan temuan pada ilmu dan teori-teori yang telah ada 

sebelumnya. 

Bab VII adalah penutup. Dalam bab ini terdapat kesimpulan hasil 

penelitian dan pembahasan yang merupakan hasil dari pengujian hipotesis atau 

pencapaiaan tujuan penelitian.
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA  

2.1 Tinjauan Teori dan Konsep 

Dalam bab ini peneliti akan menjelaskan teori-teori yang akan melandasi 

penelitian ini, mulai dari signalling theory, teori keagenan (agency theory), 

corporate social responsibility, kinerja keuangan dan good corporate governance. 

2.1.1 Signalling Theory 

Signalling theory muncul diawali oleh tulisan Akerlof (1970) yang 

mengungkapkan bahwa dalam kegiatan bisnis seringkali terdapat 

kecenderungan terjadi adverse selection (seleksi merugikan) karena pembeli 

memiliki informasi terbatas terkait dengan barang yang akan dibelinya (asimetri 

informasi). Hal ini mengakibatkan penjual dapat menjual barang berkualitas 

buruk dengan harga sama dengan barang yang berkualitas baik sehingga 

menyebabkan kerugian kepada penjual lainnya yang jujur. Tindakan untuk 

menghindari terjadinya adverse selection dapat dilakukan penjual dengan 

memberikan sinyal kepada pembeli. 

Pada tahun 1973, Spence mengembangkan pemikiran ini melalui 

penelitian dan mengemukakan bahwa pemilik informasi akan mengirimkan 

isyarat dalam bentuk informasi mengenai keadaan perusahaan yang bermanfaat 

bagi penerima. Spence (1973) juga menemukan bahwa perusahaan dengan 

performa yang baik akan mengungkap informasi keuangan sebagai sinyal ke 

pasar. Selanjutnya signalling theory dikembangkan oleh Ross (1977)  

menyatakan bahwa manajer yang mengetahui perusahaan dengan baik akan 

mempublikasikan informasi terkait kepada calon investor dengan harapan akan 

berpengaruh positif terhadap harga saham. 
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signalling theory mencerminkan perilaku di mana pihak individu atau 

organisasi memiliki akses berbeda terhadap suatu informasi. Pihak pengirim 

menentukan cara untuk mengomunikasikan informasi (atau memberi sinyal), dan 

pihak penerima harus menentukan bagaimana mengartikan sinyal yang diberikan 

(Connelly et al., 2011).  

2.1.2 Teori Keagenan (Agency Theory) 

Hubungan keagenan didefinisikan sebagai kontrak di mana satu orang 

atau lebih (prinsipal) melibatkan orang lain (agen) untuk melakukan beberapa 

layanan atas nama mereka yang melibatkan pendelegasian beberapa wewenang 

pengambilan keputusan kepada agen. Teori keagenan ini menyatakan adanya 

pemisahan antar pemilik dan pekerja dalam sebuah perusahaan, dan 

pernyataana ini dilandasi pemikiran adanya pemisahan kepemilikan dan 

pengendalian dalam perusahaan. Terdapat pemisahan penanggung resiko, 

pembuatan keputusan dan pengendalian fungsi-fungsi dalam perusahaan 

(Jensen dan Meckling, 1976). 

Pemisahan wewenang tersebut dapat menimbulkan konflik kepentingan 

antar pemilik dan agen. Seperti pernyataan Jansen dan Meckling (1976) dimana  

Ketika kedua belah pihak dalam hubungan adalah pemaksimal utilitas, ada 

alasan untuk percaya bahwa agen tidak akan selalu bertindak untuk kepentingan 

prinsipal. Prinsipal dapat membatasi penyimpangan dari kepentingan mereka 

dengan memberikan insentif yang sesuai untuk agen dan membayar biaya 

kontrol yang ditujukan untuk membatasi penyimpangan agen. Selain itu, dalam 

beberapa situasi, agen membayar penggunaan sumber daya (imbalan yang 

mengikat) untuk memastikan bahwa ia tidak melakukan tindakan tertentu 

yangmerugikan prinsipal, atau untuk memastikan bahwa prinsipal diberi 

kompensasiatas tindakan tersebut. 
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2.1.3 Corporate Social Responsibility (CSR) 

CSR merupakan bentuk komitmen perusahaan untuk secara aktif 

mendukung pembangunan ekonomi berkelanjutan yang menitikberatkan pada 

aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan yang dikenal dengan konsep triple bottom 

line. Berarti bahwa perusahaan-perusahaan saat ini tidak hanya bertanggung 

jawab kepada yang berpijak pada laba, akan tetapi juga harus memperhatikan 

tanggung jawab sosial dan lingkungannya (Labetubun et al., 2022). Definisi 

tersebut sesuai dengan isi undang-undang nomor 40 tahun 2007 tentang 

perseroan terbatas (UUPT) pasal 1 angka 3, yang menyatakan bahwa tanggung 

jawab sosial dan lingkungan merupakan komitmen perseroan yang untuk 

berperaan serta di dalam pembangunan ekonomi berkelanjutan guna 

meningkatkan mutu kehidupan dan lingkungan yang bermanfaat, baik untuk 

perseroan itu sendiri, komunitas setempat ataupun masyarakat pada umumnya.   

CSR adalah upaya nyata dari entitas bisnis untuk meminimalkan dampak 

negatif dan memaksimalkan dampak positif operasinya terhadap stakeholder 

dalam ekonomi, lingkungan dan sosial agar tercapai suatu tujuan. Difinisi 

tersebut berarti bahwa mengajak perusahaan untuk bersungguh-sungguh dalam 

upayanya memberikan manfaat untuk kehadirannya bagi manusia dalam masa 

sekarang. Meminimalkan dampak negatif dari definisi tersebut berarti bahwa 

bagian usaha memberikan manfaat di masa mendatang (Rachman, 2011). 

Kegiatan CSR memberikan banyak manfaat bagi perusahaan yang 

berpartisipasi atau yang melakukannya, pernyataan tersebut dinyatakan oleh 

Kotler dan Lee (2005) yanga menyatakan bahwa manfaat CSR bagi perusahaan 

antara lain : 

a. Memperkuat brand positioning, 

b. Meningkatkan penjualan dan market share, 
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c. Meningkatkan kemampuan untuk menarik hati, memotivasi, dan 

mempertahankan karyawan,  

d. Meningkatkan pengaruh dan image perusahaan, 

e.  Meningkatkan hasrat bagi investor untuk berinvestasi, dan 

f. Menurunkan biaya operasional. 

Pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan atau Corporate Social 

Responsibility Disclosure (CSRD) adalah Penyediaan informasi keuangan dan 

non-keuangan yang berkaitan dengan interaksi dan lingkungan sosial organisasi, 

diungkapkan dalam laporan tahunan perusahaan atau laporan sosial terpisah 

lainnya (Guthrie dan Mathews, 1985).  

Pengungkapan CSR adalah sesuatu hal yang penting bagi perusahaaan 

karena pengungkapan sosial merupakan salah satu cara bagi perusahaan 

Mengkomunikasikan kepada stakeholder bahwa perusahaan memperhatikan 

dampak sosial dan lingkungan yang ditimbulkan oleh perusahaan. 

Pengungkapan CSR bertujuan untuk memaparkan kegiatan sosial perusahaan 

dan dampak sosialnya kepada publik. Dampak dalam hal ini adalah seberapa 

besar pengaruh lingkungan, karyawan, konsumen, dan masyarakat setempat 

terhadap bisnis dan operasional perusahaan. 

2.1.4 Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan merupakan suatu analisis yang dilakukan oleh suatu 

perusahaan untuk melihat sejauh mana perusahaan itu dapat melaksaakan 

dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan dengan baik dan 

juga benar. Untuk menganalisis kinerja keuangan maka dilakukan dengan cara 

mengevaluasi kinerja dari masa lalu, dan selanjutnya akan memprediksi 

bagaimana prospek masa depan dari perusahaan itu, lalu akan mengevaluasi 

kembali apa yang telah terjadi di masa yang lalu agar dapat meningkatkan 
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kinerja dari perusahaan di masa yang akan datang. Sehingga disimpulkan bahwa 

kinerja keuangan adalah hasil dari evaluasi yang telah dilakukan terhadap suatu 

pekerjaan yang telah selesai dilaksanakan, maka hasil pekerjaan itu akan 

dibandingkan dengan standar yang sudah ditetapkan secara bersama 

(Hutabarata, 2021). 

Hutabarata (2021) menyatakan bahwa analisis kinerja keuangan memiliki 

beberaapa tujuan yaitu : 

1. Mengetahui tingkat rentabilitas atau profitabilitas, dimana jika mengetahui 

hal ini maka akan dapat diketahui kemampuan suatu perusahaan dalam 

menghasilkan laba selama periode tertentu. 

2. Mengetahui tingkat likuiditas, dimana jika mengetahui hal tersebut maka 

akan dapat diketahui bagaimana kemampuan suatu perusahaan dalam 

emperoleh kewajiban keungannya yang harus segera dipenuhi atau 

kemampuan perusahaan terebut untuk memenuhi keuangannya pada 

saat jatuh tempo. 

3. Mengetahui tingkat solvabilitas, dimana dengan mengetahui hal tersebut 

makan akan dapat diketahui bagaimana kempapuan suatu perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban keuangannya apabila perusahaan tersebut 

dilikuidasi, baik kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang. 

4. Mengetahui tingkat stabilitas usaha, dimana dengan mengetahui hal ini 

makan akan diketahui kemampuan suatu perusahaan untuk melakukan 

usahanya dengan stabil, yang akan diukur dengan mempertimbangkan 

kemampuan perusahaan untuk membayar beban bunga atas hutang-

hutangnya, termasuk membbayar kembali pokok hutangnya dengan tepat 

pada waktunga, serta kemampuan membayar deviden secara teratur 

kepada para pemegang saham tanpa mengalami hambatan.  
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Analisis laporan keuangan perusahaan dilakukan untuk mengetahui 

tingkat profitabilitas dan tingkat risiko atau tingkat kesehatan perusahaan. 

Analisis keuangan, yang meliputi analisis kelemahan dan kekuatan sektor 

keuangan, dan analisis rasio keuangan sangat berguna dalam mengevaluasi 

prestasi masa lalu dan prospek masa depan perusahaan. Karena laporan 

keuangan yang disusun dengan baik dan akurat dapat memberikan gambaran 

yang benar dan wajar tentang hasil yang dicapai perusahaan selama periode 

waktu tertentu, istilah ini digunakan untuk mengevaluasi kinerja keuangan 

(Kariyoto, 2017). 

2.1.5 Good Corporate Governance (GCG) 

Corporate Governance adalah suatu proses, sistem dan seperangkat 

aturan yang mengatur hubungan antara berbagai stakeholder, terutama dalam 

arti sempit, hubungan antara pemegang saham, dewan direksi dan dewan direksi 

untuk mencapai tujuan organisasi. Corporate Governance harus mengatur 

hubungan tersebut dan mencegah kesalahan besar dalam strategi perusahaan 

dan memastikan bahwa kesalahan yang terjadi dapat segera diperbaiki 

(Sudarmanto et al., 2021). Dari definisi tersebut dapat diartikan bahwa Corporate 

Governance memiliki peran penting dalam suatu perusahaan. 

Sudarmanto et al. (2021) juga mendefinisikan Konsep GCG sebagai 

sistem yang mengatur dan memandu perusahaan untuk menciptakan nilai bagi 

semua stakeholder. Konsep ini mengembangkan dua hal, yang pertama penting 

bagi pemegang saham untuk menerima informasi secara benar dan tepat waktu. 

Kedua, kewajiban perusahaan untuk mengungkapkan informasi yang akurat, 

tepat waktu dan transparan tentang semua hasil perusahaan, kepemilikan dan 

pemangku kepentingan. 
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Prinsip dasar GCG dalam setiap perusahaan yang mana harus 

memastikan asas GCG diterapkan pada setiap aspek bisnis disemua jajaran 

perusahaan, antara lain (Utomo, 2019) : 

a. Transparansi, mengharuskan perusahaan untuk menyediakan informasi 

penting dan relevan dengan cara yang mudah diakses dan dipahami oleh 

stakeholder untuk menjaga objektivitas bisnis. 

b. Akuntabilitas, Perusahaan harus mampu menjelaskan kinerjanya secara 

transparan dan wajar. Oleh karena itu, perusahaan harus dikelola secara 

akurat, terukur dan konsisten dengan kepentingan perusahaan dengan 

tetap memperhatikan kepentingan stakeholder. 

c. Responsibilitas, mengharuskan perusahaan memikul tanggung jawab 

terhadap masyarakat dan lingkungan dengan mematuhi peraturan 

perundang-undangan untuk menjaga kelangsungan usahanya dalam 

jangka panjang dan diakui sebagai good corporate citizen. 

d. Independensi, perusahaan harus diatur oleh masing-masing lembaga 

secara independen sehingga tidak ada pihak yang mendominasi yang lain 

dan tidak dapat ditentang oleh pihak lain. 

e. Kewajaran dan Kesetaraan, perusahaan yang didirikan berdasarkan asas 

kewajaran dan kesetaraan harus selalu memperhatikan kepentingan 

stakeholder. 

Seiring dengan semakin kompleksnya permasalahan bisnis dan risiko 

yang dihadapi bisnis, banyak fungsi yang terlibat dalam GCG, sebagaimana 

disebutkan itu ada lima pihak yang terlibat dalam fungsi pengembangan dan 

implementasi GCG, yang dapat digunak antara lain (Utomo, 2019): dewan 

direksi, pejabat eksekutif, dewan komisaris/komisi, auditor, dan pemangku 

kepentingan (stakeholder). 
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2.2 Tinjauan Empiris 

Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan dengan pengaruh 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan asing, komisaris 

independen, komite audit, pengungkapan CSR terhadap kinerja keuanga.  

Seperti penelitian yang dilakukan oleh Din et al. (2021) yang menyatakan bahwa 

kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan namun hasil penelitinnya juga menemukan bahwa 

kepemilikan asing tidak berdampak pada kinerja keuangan. Sesuai dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Queiri (2021) yang juga menyatakan bahwa 

kepemilikan institusional memiliki efek positif terhadap kinerja keuangan. Sejalan 

dengan penelitian tersebut Alabdullah (2017) juga menemukan bahwa 

kepemilikan manajerial memiliki pengaruh yang positif terhadap kinerja keuangan 

namun penelitian ini tidak menemukan bukti yang mendukung dampak 

kepemilikan asing terhadap kinerja keuangan, pernyataan ini menunjukkan 

bahwa semakin banyak pemilik perusahaan non-keuangan di Yordania, semakin 

tinggi pangsa pasar (kinerja yang lebih baik).  

Penelitian lain dilakukan oleh Sobhan (2022) dengan tujuan untuk 

mengetahui pengaruh struktur kepemilikan terhadap kinerja perusahaan di 

industri farmasi dan kimia Bangladesh dan menemukan dampak positif dan 

signifikan kepemilikan asing terhadap kinerja perusahaan. Sayangnya, dampak 

kepemilikan institusional ditemukan tidak signifikan. Yang mana kepemilikan 

direksi dan kepemilikan asing menurunkan biaya keagenan yang pada akhirnya 

meningkatkan kinerja perusahaan. Namun, peran investor institusional tidak 

cukup signifikan untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Hasil yang serupa 

ditemukan Nguyen et al. (2020) yang meberikan hasil penelitian dimana rasio 

kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.  
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Meiryani dan sani (2019) melakukan penelitian yang menjelaskan 

fenomena mekanisme tata kelola perusahaan yang baik yaitu komposisi dewan 

komisaris independen dan memperoleh kesimpulan bahwa proporsi komisaris 

independen berpengaruh kuat terhadap kinerja keuangan yang mana secara 

statistik pengaruh proporsi komisaris independen terhadap kinerja keuangan 

adalah signifikan. Sehingga hal ini menunjukkan bahwa jumlah komisaris 

independen dalam mengontrol proses penyusunan laporan keuangan direspon 

kuat oleh pasar. Pernyataan tersebut sejalan dengan penelitian Hindasah (2020) 

yang juga meyatatakan bahwa komisaris independen berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan, yang mana keberadaan komisaris independen akan 

mencegah terjadinya kesalahan yang sering terjadi dalam pengelolaan laporan 

keuangan perusahaan yang dapat merugikan berbagai pihak. Monitoring yang 

baik dapat mengurangi masalah keagenan untuk membantu perusahaan 

mencapai tujuan perusahaan dengan meningkatkan kinerja keuangannya. Oleh 

karena itu, semakin banyak jumlah direktur independen, semakin ketat 

pengawasan yang dilakukan terhadap direksi, dan semakin semakin adil manajer 

menerapkan pemegang saham atau pemangku kepentingan lainnya dan 

semakin patuh perusahaan terhadap aturan yang ditetapkan. Dengan demikian 

akan mempengaruhi keputusan direksi untuk mencapai tujuan perusahaan yang 

dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dengan baik. 

Penelitian lain dilakukan oleh Dakhlallh (2020) dengan tujuan untuk 

memberikan bukti empiris tentang pengaruh komite audit sebagai salah satu 

mekanisme tata kelola perusahaan yang penting, sehingga memberikan hasil 

penelitan yang menunjukkan bahwa ukuran komite audit memiliki hubungan 

positif dan signifikan dengan kinerja perusahaan.  Hasil ini mendukung konsep 

agency and resource dependency theory bahwa independensi komite audit 
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berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Sesuai dengan hasil penelitian 

tersebut  Al-Homaidi et al. (2019) juga melakukan penelitian yang sama dan juga 

memperoleh hasil penelitian yang menyatakan bahwa ukuran komite audit 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Martin et al. (2018) melakukan penelitian yang bertujuan untuk 

mengetahui seberapa besar pengaruh pengungkapan CSR terhadap kinerja 

keuangan perusahaan, dengan hasil penelitian pengungkapan CSR berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Al-Hajri dan Fawas (2019) juga 

memperoleh hasil penelitian yaitu CFP dan ukuran perusahaan memiliki 

hubungan positif yang signifikan dengan CSRD, hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan lebih CSRD umumnya perusahaan yang melakukannya 

dengan baik secara finansial. Berbanding terbalik dengan hasil penelitian 

tersebut, penelitian yang dilakukan oleh Ngoc (2018) memiliki temuan penelitian 

yang menunjukkan bahwa ada hubungan negatif yang signifikan antara 

pengungkapan CSR dan kinerja keuangan bank komersial di Vietnam.  
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BAB III 

KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS 

3.1 Kerangka Pemikiran 

Sebelum kerangka konseptual dibuat, perlu terlebih dahulu menyusun 

kerangka pemikiran. Kerangka pemikiran dibuat berdasarkan pada latar 

belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian dan tinjauan pustaka. Kerangka 

pemikiran merupakan bagan yang menunjukkan gambaran mengenai 

penyusunan tesis berdasarkan pemaparan studi teoretik dan studi empiris. 

Studi teoretik yaitu teori-teori yang relevan dalam permasalahan dalam 

penelitian, sedangkan studi empiris yaitu hasil-hasil penelitian terdahulu yang 

relevan dengan permasalahan yang akan diteliti. Berdasarkan interaksi studi 

teoritis yang bersifat deduktif dan studi empiris yang bersifat induktif, maka 

hipotesis terbentuk. Hipotesis merupakan dugaan sementara atau proposisi yang 

dirumuskan dengan maksud untuk diuji secara empiris. Hasil uji hipotesis secara 

statistik akan diintrepetasikan dalam pembahasan yang akan menghasilkan 

kesimpulan dan rekomendasi. Berdasarkan kerangka proses berpikir, disusun 

kerangka konseptual yang menggambarkan variabel-variabel penelitian dan 

pengaruh antar variabel. Kerangka pemikiran dalam penelitian ini dapat dilihat 

pada gambar 3.1. 
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Gambar 3. 1. Kerangka Berpikir 
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Gambar 3. 2. Model Penelitian  

3.2 Hipotesis 

3.2.1 Kepemilikan Manajerial terhadap Kinerja Keuangan 

Terdapat hubungan positif dan signifikan antara kepemilikan manajerial 

dengan kinerja keuangan. Pernyataan ini mendukung gagasan teori keagenan 

bahwa kepemilikan manajerial memiliki dampak positif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. Seperti yang ditunjukkan oleh penelitian Alabdullah 

(2018) bahwa ada hubungan positif dan signifikan antara mekanisme ini dan 

perusahaan kinerja keuangan.  

Peningkatan proporsi kepemilikan saham manajerial dilaporkan memiliki 

dampak positif yang signifikan terhadap kinerja. Kepemilikan manajerial muncul 

sebagai memiliki efek positif pada kinerja berbasis pasar. Berbagai dampak yang 

dapat menjadi biaya agensi secara bertahap dapat dihapus, serta mendorong 
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insentif manajerial berbasis ekuitas untuk meningkatkan kinerja dan mengurangi 

biaya agensi (Al-Farooque et al., 2019). Sejalan dengan penelitian Din et al. 

(2021) yang menegaskan implikasi teori keagenan bahwa pengurangan 

pemisahan kepemilikan dan kontrol dapat mengurangi konflik kepentingan antara 

manajer dan pemegang saham dan karenanya meningkatkan kinerja 

perusahaan. Hipotesis yang diajukan, yaitu: 

H1 : Kepemilikan manajerial berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja 

keuangan. 

3.2.2 Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja Keuangan 

Suatu temuan Din et al. (2021) mengungkapkan dampak positif yang 

signifikan dari kepemilikan institusional pada kinerja perusahaan, yang 

menegaskan peran pemantauan efektif investor institusional di pasar modal di 

Pakistan. Selanjutnya, investor institusional memiliki keahlian, sumber daya, dan 

peluang untuk secara aktif memantau keputusan manajer. Hal ini mengurangi 

perilaku kepentingan pribadi manajer perusahaan dan menyelaraskan 

kepentingan mereka dengan pemegang saham eksternal yang pada gilirannya 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

Hasil serupa dinyatakan oleh Purwanto et al. (2020) yang menyatakan 

kepemilikan institusional berpengaruh signifikan 0,049 terhadap kinerja 

keuangan. Hajawiyah et al. (2020) yang mengungkapkan bahwa pernyataan 

tersebut sejalan dengan teori keagenan yang menyatakan bahwa konflik 

keagenan antara manajer dan pemegang saham dapat diminimalisir dengan 

adanya kepemilikan saham mayoritas maupun kepemilikan institusional. 

Kehadiran pemegang saham institusional memiliki pengaruh yang besar 

terhadap perusahaan. Institusi memiliki keahlian untuk mengendalikan sikap 

oportunistik manajemen dengan pengawasan yang efektif. Manajemen kemudian 
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bekerja lebih transparan dan menerapkan konservatisme akuntansi di 

perusahaan. Oleh karena itu diajukan hipotesis, yaitu : 

H2 : Kepemilikan institusional berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja 

keuangan 

3.2.3 Kepemilikan Asing terhadap Kinerja Keuangan 

Struktur kepemilikan merupakan faktor daya tarik penting bagi investor 

asing. Dengan  meningkatnya signifikansi modal asing dan daya tarik modal 

asing yang tidak merata oleh beberapa perusahaan, membuat penting bagi 

perusahaan untuk sepenuhnya memahami faktor-faktor yang membentuk 

keputusan investor asing. Oleh karena itu, ditemukan juga bahwa saham dengan 

kepemilikan asing yang lebih tinggi berkinerja lebih baik daripada saham dengan 

kepemilikan asing yang rendah. Sehingga temuan penelitian Ali et al. (2020)  

menunjukkan bahwa investor institusi asing memiliki hubungan langsung yang 

signifikan dengan kinerja perusahaan. Sejalan teori keagenan yaitu untuk 

mengurangi konflik keagenan, bisa dilakukan dengan masukknya kepemilikan 

asing sebagai investor yang memiliki keahlian yang lebih dibandingkan dengan 

investor individu, dimana kepemilikan asing berperan sebagai pihak yang 

memonitor atau mengawasi operasional perusahaan (Dewata, et al., 2018). 

Kepemilikan asing menujukkan hubungan yang signifikan (positif) dengan 

kinerja keuangan, yang mana dengan demikian kehadiran investor asing dalam 

struktur modal perusahaan dianggap sebagai peristiwa yang menguntungkan 

oleh investor lain, Rasyid (2020). Penelitian Sobhan (2022) juga menyatakan 

meski jumlah investor asing sedikit, investor asing dapat lebih efektif dan 

berpengalaman dalam memantau dan meningkatkan suara mereka di 

perusahaan, sehingga menemukan hubungan yang positif dan signifikan antara 
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kepemilikan asing dan kinerja perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis yang 

diajukan, yaitu : 

H3 : Kepemilikan asing berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja keuangan 

3.2.4 Komisaris Independen terhadap Kinerja Keuangan 

Komisaris independen memiliki peran dalam meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan, proporsi komisaris independen berpengaruh kuat 

terhadap kinerja keuangan yang mana secara statistik pengaruh proporsi 

komisaris independen terhadap kinerja keuangan adalah signifikan (Meiryani dan 

Sani, 2019; Anik et al., 2020). Sehingga hal ini menunjukkan bahwa jumlah 

komisaris independen dalam mengontrol proses penyusunan laporan keuangan 

direspon kuat oleh pasar. 

Hasil tersebut sejalan dengan penelitian Hajawiyah et al. (2020) 

menyatakan bawha sejalan dengan teori keagenan yang mengungkapkan jika 

manajemen cenderung bersikap negatif dan mementingkan keinginan pribadi 

tanpa memperhatikan kepentingan pemegang saham. Kondisi ini membuat 

perseroan membutuhkan komisaris independen untuk mengawasi dan 

memonitor semua kegiatan yang dilakukan oleh manajemen. Keberadaan 

komisaris independen di dewan komisaris dapat memberikan jaminan kualitas 

pengawasan yang lebih baik kepada pemegang saham. Hal ini karena komisaris 

independen menginginkan laporan keuangan yang akurat. Selain itu, 

pengawasan yang lebih ketat dilakukan oleh komisaris independen agar 

informasi yang dihasilkan dalam laporan keuangan dapat disajikan secara 

transparan dan terpercaya. Komisaris independen akan mendorong manajemen 

untuk bertindak konservatif menghadapi ketidakpastian ekonomi dengan tidak 

menaruh optimisme yang berlebihan pada laba yang dihasilkan perusahaan. 

Oleh karena itu diajukan hipotesis sebagai berikut: 



27 
 

 
 

H4 : Komisaris independen berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja 

keuangan. 

3.2.5 Komite Audit terhadap Kinerja Keuangan 

Komite audit merupakan salah satu mekanisme corporate governance 

yang penting dalam suatu perusahaan. Komite Audit memiliki tugas sebagai 

pembantuan dan penguatan fungsi dewan komisaris pada laporan keuangan, 

resiko manajemen, audit dan penerapan GCG. Adanya pengaruh dari Komite 

Audit pada kinerja keuangan dikarenakan kurangnya pengawasan kinerja komite 

audit. 

Ukuran komite audit memiliki hubungan positif dengan kinerja keuangan, 

dan komite audit memiliki nilai signifikan 0,031 terhadap kinerja keuangan. (Al-

Homaidi, 2019; Purwanto et al., 2020). Seperti yang diungkapkan oleh Amelinda 

dan Lucky (2021) yang mana ukuran komite audit yang cukup dan sesuai dengan 

kompleksitas perusahaan, akan membantu peningkatan efektifitas pengambilan 

keputusan. Efektifitas dan efisiensi fungsi komite audit mengarah pada kontrol 

manajemen  perusahaan yang lebih baik, terutama dalam kaitannya dengan 

pelaporan kinerja  keuangan. Hal tersebut sejalan dengan teori keagenan yang 

mengatakan dengan adanya komite audit dapat meningkatkan kinerja keuangan 

dimana komite audit dapat memaksimalkan keuntungan dan mempengaruhi 

peningkatan  kinerja keuangan perusahaan karena dapat meminimalkan risiko 

kerugian akibat kecurangan pihak manajemen dalam memanipulasi hasil laporan 

keuangan guna  kepentingannya sendiri. Pengawasan berlanjut oleh komite audit 

membantu  meminimalkan masalah keagenan (Luthfiana and Nurma, 2023). 

Oleh karena itu, maka diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H5 : Komite audit berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja keuangan. 
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3.2.6 Pengungkapan CSR dalam Memoderasi Pengaruh Kepemilikan 

Manajerial terhadap Kinerja Keuangan 

Peningkatan proporsi kepemilikan saham manajerial dilaporkan memiliki 

dampak positif yang signifikan terhadap kinerja. Kepemilikan manajerial muncul 

memberi efek positif pada kinerja keuangan. Berbagai dampak yang dapat 

menjadi biaya agensi secara bertahap dapat dihapus, serta mendorong insentif 

manajerial berbasis ekuitas untuk meningkatkan kinerja dan mengurangi biaya 

agensi (Al-Farooque et al., 2019). Dimana sesuai dengan implikasi teori 

keagenan bahwa pengurangan pemisahan kepemilikan dan kontrol dapat 

mengurangi konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham dan 

karenanya meningkatkan kinerja perusahaan (Din et al, 2021). 

Pengungkapan CSR adalah sesuatu hal yang penting bagi perusahaaan 

karena pengungkapan sosial merupakan salah satu cara bagi perusahaan 

mengkomunikasikan kepada stakeholder bahwa perusahaan memperhatikan 

dampak sosial dan lingkungan yang ditimbulkan oleh perusahaan, dan didukung 

oleh signalling theory yang menyatakan bahwa perusahaan dengan perfoma 

yang baik akan mengungkapkan informasinya kepada pasar (Spence, 1973). 

Sehingga dengan adanya pengungkapan CSR dalam perusahaan maka akan 

dapat menarik para investor, sebab perusahaan yang melakukan pengungkapan 

CSR umumnya adalah perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang baik 

untuk saat itu dan dihar(Al-Hajri dan Fawas, 2019).  

Melihat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan 

positif (Din et al., 2021; Al-Farooque et al., 2019; Alabdullah, 2018) juga 

pengaruh pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan positif (Martin et al., 

2018; Al-Hajri dan Fawas, 2019). Dengan adanya pengungkapan CSR maka 
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diharapkan  akan menarik para stakeholder internal untuk berinvestasi dalam 

perusahaan tempat mereka bekerja. Sehingga hipotesis yang diajukan, yaitu : 

H6 : Pengungkapan CSR memoderasi kepemilikan manajerial terhadap kinerja 

keuangan.  

3.2.7 Pengungkapan CSR dalam Memoderasi Pengaruh Kepemilikan 

Institusional terhadap Kinerja Keuangan 

Suatu temuan Din et al. (2021) mengungkapkan dampak positif yang 

signifikan dari kepemilikan institusional pada kinerja perusahaan, yang 

menegaskan peran pemantauan efektif investor institusional di pasar modal di 

Pakistan. Selanjutnya, investor institusional memiliki keahlian, sumber daya, dan 

peluang untuk secara aktif memantau keputusan manajer. Hal ini mengurangi 

perilaku kepentingan pribadi manajer perusahaan dan menyelaraskan 

kepentingan mereka dengan pemegang saham eksternal yang pada gilirannya 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

Pengungkapan CSR adalah sesuatu hal yang penting bagi perusahaaan 

karena pengungkapan sosial merupakan salah satu cara bagi perusahaan 

mengkomunikasikan kepada stakeholder bahwa perusahaan memperhatikan 

dampak sosial dan lingkungan yang ditimbulkan oleh perusahaan, dan didukung 

oleh signalling theory yang menyatakan bahwa perusahaan dengan perfoma 

yang baik akan mengungkapkan informasinya kepada pasar (Spence, 1973). 

Sehingga dengan adanya pengungkapan CSR dalam perusahaan maka akan 

dapat menarik para investor, sebab perusahaan yang melakukan pengungkapan 

CSR umumnya adalah perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang baik 

untuk saat itu dan dihar(Al-Hajri dan Fawas, 2019).  

Melihat kepemilikan institusional memiliki pengaruh yang positif terhadap 

kinerja keuangan (Din et al., 2021; Purwanto et al., 2020; Hajawiyah et al., 2020) 
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dan juga pengungkapan CSR memiliki pengaruh yang positif terhadap kinerja 

keuangan (Martin et al., 2018; Al-Hajri dan Fawas, 2019), maka diharapkan 

dengan adanya pengungkapan CSR yang dilakukan oleh perusahaan dapat 

menarik investor institusional untuk melakukan investasi terhadap perusahaan, 

dengan pertimbangan perusahaan yang melakukan pengungkapan CSR juga 

memiliki kinerja keuangan yang baik (Al-Hajri dan Fawas, 2019). Oleh karena itu, 

penelitian ini mengajukan hipotesis sebagai berikut: 

H7 : Pengungkapan CSR memoderasi kepemilikan institusional terhadap kinerja 

keuangan. 

3.2.8 Pengungkapan CSR dalam Memoderasi Pengaruh Kepemilikan 

Asing terhadap Kinerja Keuangan 

Meningkatnya signifikansi modal asing dan daya tarik modal asing yang 

tidak merata oleh beberapa perusahaan, membuat penting bagi perusahaan 

untuk sepenuhnya memahami faktor-faktor yang membentuk keputusan investor 

asing. Oleh karena itu, ditemukan juga bahwa saham dengan kepemilikan asing 

yang lebih tinggi berkinerja lebih baik daripada saham dengan kepemilikan asing 

yang rendah. Sehingga temuan penelitian Ali et al. (2020)  menunjukkan bahwa 

investor institusi asing memiliki hubungan langsung yang signifikan dengan 

kinerja perusahaan. 

Pengungkapan CSR adalah sesuatu hal yang penting bagi perusahaaan 

karena pengungkapan sosial merupakan salah satu cara bagi perusahaan 

mengkomunikasikan kepada stakeholder bahwa perusahaan memperhatikan 

dampak sosial dan lingkungan yang ditimbulkan oleh perusahaan, dan didukung 

oleh signalling theory yang menyatakan bahwa perusahaan dengan perfoma 

yang baik akan mengungkapkan informasinya kepada pasar (Spence, 1973). 

Sehingga dengan adanya pengungkapan CSR dalam perusahaan maka akan 
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dapat menarik para investor, sebab perusahaan yang melakukan pengungkapan 

CSR umumnya adalah perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang baik 

untuk saat itu dan dihar(Al-Hajri dan Fawas, 2019).  

Seperti yang kita ketahui bahwa kepemilikan asing memiliki dampak 

positif terhadap kinerja keuangan perusahaan (Ali et al., 2020; Rasyid, 2020; 

Sobhan, 2022) dan juga bahwa pengungkapan CSR memiliki dampak yang 

positif terhadap kinerja keuangan (Martin et al., 2018; Al-Hajri dan Fawas, 2019), 

maka peneliti berasumsi bahwa pengungkapan CSR memoderasi hubungan 

antara kepemilikan asing dan kinerja keuangan, didukung oleh Ali et al. (2019) 

bahwa CSR memoderasi hubungan antara institusi asing pemegang saham dan 

kinerja keuangan perusahaan. Sehingga hipotesis penelitian ini yaitu : 

H8 : Pengungkapan CSR memoderasi kepemilikan asing terhadap kinerja 

keuangan. 

3.2.9 Pengungkapan CSR dalam Memoderasi Pengaruh Komisaris 

Independen terhadap Kinerja Keuangan 

Komisaris independen memiliki peran dalam meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan, proporsi komisaris independen berpengaruh kuat 

terhadap kinerja keuangan yang mana secara statistik pengaruh proporsi 

komisaris independen terhadap kinerja keuangan adalah signifikan (Meiryani dan 

Sani, 2019; Anik et al., 2020). Sehingga hal ini menunjukkan bahwa jumlah 

komisaris independen dalam mengontrol proses penyusunan laporan keuangan 

direspon kuat oleh pasar. 

Pengungkapan CSR adalah sesuatu hal yang penting bagi perusahaaan 

karena pengungkapan sosial merupakan salah satu cara bagi perusahaan 

mengkomunikasikan kepada stakeholder bahwa perusahaan memperhatikan 

dampak sosial dan lingkungan yang ditimbulkan oleh perusahaan, dan didukung 
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oleh signalling theory yang menyatakan bahwa perusahaan dengan perfoma 

yang baik akan mengungkapkan informasinya kepada pasar (Spence, 1973). 

Sehingga dengan adanya pengungkapan CSR dalam perusahaan maka akan 

dapat menarik para investor, sebab perusahaan yang melakukan pengungkapan 

CSR umumnya adalah perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang baik 

untuk saat itu dan dihar(Al-Hajri dan Fawas, 2019).  

Melihat pengaruh komisaris independen terhadap kinerja keuangan positif 

(Meiryani dan Sani, 2019; Anik et al., 2020) dan pengaruh pengungkapan CSR 

terhadap kinerja keuangan positif (Martin et al., 2018; Al-Hajri dan Fawas, 2019), 

diharapkan dengan adanya pengungkapan CSR dapat memoderasi komisaris 

independen terhadap kinerja keuangan. Dengan melihat adanya CSR yang 

diungkapkan maka akan mempengaruhi dewan komisaris independen dalam 

memperhatikan faktor CSR,  dimana CSR ini akan dilihat oleh para pemegang 

saham dan masyarakat sehingga dapat menambah atau mengurangi citra 

perusahaan yang dampak terhadap kinerja keuangan perusahaan. Oleh karena 

itu diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H9 : Pengungkapan CSR memoderasi hubungan komisaris independen terhadap 

kinerja keuangan. 

3.2.10 Pengungkapan CSR dalam Memoderasi Pengaruh Komite Audit 

terhadap Kinerja Keuangan 

Komite Audit memiliki tugas sebagai pembantuan dan penguatan fungsi 

dewan komisaris pada laporan keuangan, resiko manajemen, audit dan 

penerapan GCG. Adanya pengaruh dari Komite Audit pada kinerja keuangan 

dikarenakan kurangnya pengawasan kinerja komite audit. Seperti yang 

diungkapkan oleh Amelinda dan Lucky (2021) yang mana ukuran komite audit 

yang cukup dan sesuai dengan kompleksitas perusahaan, akan membantu 
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peningkatan efektifitas pengambilan keputusan. Ukuran komite yang lebih besar 

akan menghasilkan lebih banyak lagi pengawasan yang efektif. Ukuran komite 

audit yang besar tentu memiliki lebih banyak spesialis pengetahuan dan ide-ide 

dalam komite audit dalam melakukan kontrol keakuratan teknik akuntansi, serta 

meningkatkan tingkat ekonomi perusahaan. 

Pengungkapan CSR adalah sesuatu hal yang penting bagi perusahaaan 

karena pengungkapan sosial merupakan salah satu cara bagi perusahaan 

mengkomunikasikan kepada stakeholder bahwa perusahaan memperhatikan 

dampak sosial dan lingkungan yang ditimbulkan oleh perusahaan, dan didukung 

oleh signalling theory yang menyatakan bahwa perusahaan dengan perfoma 

yang baik akan mengungkapkan informasinya kepada pasar (Spence, 1973). 

Sehingga dengan adanya pengungkapan CSR dalam perusahaan maka akan 

dapat menarik para investor, sebab perusahaan yang melakukan pengungkapan 

CSR umumnya adalah perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang baik 

untuk saat itu dan dihar(Al-Hajri dan Fawas, 2019).  

Melihat dampak komite audit terhadap kinerja keuangan positif (Al-Hajri 

dan Fawas, 2019; Al‐Homaidi, 2019; Purwanto et al., 2020) dan dampak 

pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan positif (Martin et al., 2018; Al-

Hajri dan Fawas, 2019).  Dengan adanya pengungkapan CSR maka diharapkan 

dapat memoderasi komite audit terhadap kinerja keuangan dengan pertimbangan 

Dikarenakan tugas komite audit bersifat monitoring sehingga mempengaruhi 

manajemen dalam memperhatikan faktor CSR, sedangkan CSR dapat dilihat 

oleh para stakeholder sehingga dapat menambah citra perusahaan yang 

dampaknya terhadap kinerja keuangan. Oleh karena itu diajukan hipotesis 

sebagai berikut : 
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H10 : Pengungkapan CSR memoderasi hubungan komite audit terhadap kinerja 

keuangan.  
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BAB IV 

METODE PENELITIAN 

4.1 Rancangan Penelitian 

Jenis penelitian ini adalah penelitian sebab akibat, yaitu penelitian yang 

mengidentifikasi hubungna sebab akibat antar variabel. Dalam penelitian ini jenis 

data yang digunakan adalah data sekunder, yaitu data yang diperoleh dari library 

research dan documentary research. Penelitian ini akan menguji pengaruh 

pengungkapan CSR terhadap hubungan GCG dan kinerja keuangan.   

4.2 Situs dan Waktu Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan mengakses data dari website resmi Bursa 

Efek Indonesia (BEI) www.idx.co.id dan website resmi masing-masing 

perusahaan. Waktu penelitian yang digunakan adalah satu semester. 

4.3 Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah keseluruhan perusahaan sub sektor 

petambangan batu bara yang terdaftar di BEI 31 perusahaan. Pengambilan 

sampel dalam penelitian ini menggunakna metode purposive sampling, yaitu 

dengan melakukan uji kriteria dengan tujuan agar data yang diperoleh nantinya 

bisa lebih representantive, kriterianya yaitu sebagai berikut : 

a. Perusahaan sub sektor pertambangan batu bara yang terdaftar di BEI 

periode tahun 2018-2020.  

b. Perusahaan yang menyediakan annual report dari tahun 2018-2020 yang 

dapat diakses melalui website BEI atau website perusahaan itu sendiri. 

c. Perusahaan yang melakukan pengungkapan CSR. 

d. Perusahaan yang memiliki data lengkap terkait dengan variabel-variabel 

yang digunakan dalam penelitian.



36 
 

 
 

e. Perusahaan yang mengalami perubahan GCG 

Tabel 4.1 Hasil Purposive Sampling Berdasarkan Kriteria Perusahaan 
Pertambangan Subsektor Batu Bara 

No. Keterangan Jumlah 

1 Jumlah populasi 31 

2 Perusahaan yang listing BEI periode 2019-2023 4 

3 Tidak memiliki kepemilikan manajerial 8 

4 Tidak memiliki kepemilikan asing 1 

5 Tidak memiliki komite audit 1 

6 Tidak mengalamiperubahan GCG  2 

7 Tidak mengungkapkan data variabel penelitian 4 

Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria 11 

Berdasarkan kriteria sampel yang ditetapkan, maka terdaftar 11 

perusahaan yang memenuhi kriteria untuk menjadi sampel dalam penelitian ini. 

4.4 Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data Kuantitatif. 

Data kuantitatif dalam penelitian ini berupa data yang diperoleh dalam bentuk 

annual report perusahaan. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini 

berupa data sekunder, yaitu data yang diperoleh dari website resmi BEI 

www.idx.co.id dan website resmi masing-masing perusahaan. 

4.5 Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan dua teknik, 

yaitu : 

1. Penelitian Kepustakaan (Library Research) yaitu mengumpulkan data-

data dari literatur, buku, jurnal, serta informasi yang relevan dengan topik 

penelitian.  

2. Penelitian Dokumentasi (Documentary Research) yaitu pengumpulan 

data dengan menelah dan mengkaji data yang diperoleh dari website 

resmi BEI dan website resmi masing-masing perusahaan. 
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4.6 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 

Variabel penelitian adalah sesuatu yang menjadi perhatian dalam suatu 

penelitian. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel bebas, 

variabel terikat dan variabel moderasi. Variabel bebas adalah variabel yang 

mempengaruhi variabel terikat, adapun variabel bebas dalam penelitian ini 

adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan kepemilikan asing. 

Variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel bebas, adapun 

variabel terikat dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan. Variabel moderasi 

adalah variabel yang memperkuat atau memperlemah hubungan antar variabel 

bebas dan variabel terikat, adapun variabel moderasi dalam penelitian ini adalah 

CSR. 

4.6.1 Kinerja keuangan 

Kinerja keuangan merupakan analisis yang dapat digunakan untuk 

melihat seberapa  jauh suatu perusahaan telah melakukan dengan 

menggunakan aturan pelaksanaan keuangan secara baik daik dan benar. Rumus 

pengukuran kinerja keuangan dalam penelitian ini menggunakan Tobin’s Q yang 

merupakan insikator kinerja berbasis pasar dan digunakan untuk 

memperhitungkan nilai perusahaan di pasar di bursa saham. Tobin’s Q dianggap 

sebagai pengukuran yang dapat diandalkan untuk menunjukkan kinerja 

perusahaan, sehingga dalam penelitian ini untuk mengukur kinerja keuangan 

peusahaan akan mengguakan Tobin’s Q (Dakhil, 2021; Karim et al., 2019; Ciftci 

et al., 2019; Dakhlallh et al., 2020). 

           

 
                                                                

           
 

4.6.2 Kepemilikan manajerial 

Kepemilikan manajerial adalah seluruh jumlah saham yang dimiliki oleh 

manajemen perusahaan, dan diukur berdasarkan presentase saham oleh 
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manajemen perusahaan. Rumus pengukuran persentase kepemilikan manajeria 

menurut Sartono (2010) : 

                        
                      

                        
        

4.6.3 Kepemilikan institusional 

Kepemilikan institusional adalah seluruh jumlah saham perusahaan yang 

dimiliki oleh institusi di luar perusahaan, sehingga diukur berdasarkan presentase 

kepemilikan saham oleh institusi di luar perusahaan. Rumus pengukuran 

kepemilikan institusional  menurut Sartono (2010) : 

                           
                         

                        
        

4.6.4 Kepemilikan asing 

Kepemilikan asing adalah seluruh jumlah saham perusahaan yang dimiliki 

oleh perseorangan warga negara asing, badan usaha asing, dan pemerintahan 

asing. Rumus pengukuran kepemilikan asing (Pham, 2022) :  

                   
                 

                        
        

4.6.5 Komisaris Independen 

Komisaris independen adalah seorang komisaris yang tidak memiliki 

hubungan keluarga atau ikatan bisnis dengan direksi maupun pemegang saham 

(Hasnati, 2014). Rumus pengukuran komisaris independen (Hajawiyah et al., 

2020): 

                      
                           

                
  

4.6.6 Komite audit 

Komite audit adalah pihak yang bertugas membantu komisaris dalam 

rangka meningkatkan kualitas laporan keuangan dan meningkatkan efektivitas 
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audit internal dan eksternal. Pengukuran komite audit dalma penelitian ini adalah 

dengan melihat ukuran komite audit, yang mana rumus ukuran komite audit 

adalah dengan melihat seluruh jumlah anggota komite audit (Dakhlallh, 2020) 

4.6.7 Pengungkapan CSR 

Upaya sungguh-sungguh badan usaha untuk meminimalkan dampak 

negatif dan memaksimalkan dampak positif dalam kegiatan operasi mereka 

kepada semua pemangku kepentingan di bidang ekonomi maupun sosial 

(Rachman et al., 2011). Rumus pengukuran pengungkapan CSR (Zaid, 2019) : 

CSRDSj = 
    

  
   

  
 

Keterangan : 

CSRSj  : Corpporate Social Respponsibility Index 

∑Xij : Adalah jumlah maksimum item yang diharapkan untuk perusahaan 

Nj : Jumlah skor yang diterima masing-masing perusahaan 

4.7 Instrumen Penelitian 

Instrumen penelitian yaitu suatu alat bantu yang dapat digunakan oleh 

peneliti dalam mengumpulkan data penelitian. Penelitian ini menggunakan 

Dokumentasi sebagai instrumen penelitian, yang melakukan pengambilan data 

penelitian dalam bentuk annual report yang diperoleh dari website resmi BEI dan 

website resmi masing-masing perusahaan yang diteliti. Kemudian data yang 

telah diperoleh tersebut akan dianalisis menggunakan  analisis regresi linear 

berganda pada SPSS versi 26.   

4.8 Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data adalah sebuah proses pengolahan data yang akan 

menjadi informasi baru. Proses tersebut dilakukan sedemikian rupa sehingga 
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sifat-sifat materi menjadi lebih mudah dipahami dan bermanfaat sebagai solusi 

permasalahan khususnya yang berkaitan dengan penelitian. 

4.8.1 Uji asumsi klasik 

4.8.1.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah model regresi 

berdistribusi normal sebagai syarat pengujian normalitas data dalam model 

regresi. 

4.8.1.2 Uji Multikoliniearitas 

Uji multikolinieritas digunakan untuk melihat hubungan antar variabel 

bebas dalam suatu model dengan melihat VIF dan tolerance valu. Model regresi 

yang baik seharusnya tidak memiliki korelasi antar variabel independen. Jika 

variabel independen saling berkorelasi, maka variabel tersebut tidak ortogonal 

(nilai korelasinya tidak sama dengan nol). Multikolinearitas dapat dilihat dari 

tolerance valu atau nilai variance inflation factor (VIF). Batas tolerance value di 

atas 0,10 atau nilai VIF di bawah 10. 

4.8.1.3 Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 

terjadi varian residual dari satu pengamatan ke pengamatan lainnya. Jika varian 

dari residual adalah satu pengamatan ke pengamatan lainnya tetap, maka itu 

disebut homoskedastisitas dan jika berbeda maka akan disebut 

heteroskedastisitas. Model yang bagus adalah itu homoskedastisitas atau tidak 

ada terjadi heteroskedastisitas. 

4.8.2 Uji Hipotesis  

Analisis ini dilakukan untuk melihat dan mengetahui bagaimana arah dari 

hubungan antar variabel independen dengan vaeriabel dependen, apakah 

masing-masing dari variabel independen berhubungan poitif atau negatif dalam 
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memprediksi nilai variabel dependen saat nilai variabel independen mengalami 

kenaikan atau penurunan. Persamaan regresi linear berganda yaitu : 

Model 1 : 

Untuk menguji H1, H2, H3, H4, dan H5, yaitu menguji pengaruh GCG 

terhadap kinerja keuangan.  

Y = β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + β4 X4 + β5 X5 + ɛ …(1) 

Model 2 : 

Untuk menguji H6, H7, H8, H9 dan H10, yaitu menguji pengaruh CSRD 

dalam memoderasi hubungan GCG terhadap kinerja perusahaan. 

Y  = β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + β4 X4 + β5 X5 + β6 X1*Z + β7 X2*Z + β8 X3*Z + β9 X4*Z + 

β10 X5*Z + ɛ …(2) 

Keterangan : 

Y : Kinerja Keungan 

X1 : Kepemilikan Manajerial 

X2 : Kepemilikan Institusional 

X3 : Kepemilikan Asing 

X4 : Komisaris Independen 

X5 : Komite Audit 

Z : Pengungkapan Corporate Social Responsibility 

ɛ : Error 

4.8.2.1 Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi (R square) digunakan menunjukkan seberapa 

besar variabel independen dapat menjelaskan variabel dependennya. Apabila 

nilai R square makin mendekati satu, maka variabel independennya telah 

memberikan variasi variabel dependen. 
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4.8.2.2 Uji Parsial (Uji T) 

Uji T dilakukan untuk menguji pengaruh masing-masing setiap variabel 

independen secara sendiri-sendiri terhadap variabel dependen. Kriteria pengujian 

yang digunakan adalah : 

a. H1 diterima jika nilai probabilitas (sig t) < α (0,05) dan p value < 0,05. 

b. H1 ditolak jika nilai probabilitas (sig t) > α (0,05) dan p value > 0,05. 
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BAB V 

HASIL PENELITIAN 

5.1 Deskripsi Data 

Populasi yang digunakna dalam penelitian ini adalah perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di BEI sebanyk 31 perusahaan. Sampel dalam 

penelitian ini diambil mebnggunakan metode purposive sampling, adapun 

perolehan sampel  dalam penelitian ini dengan kriteria adalah sebagai berikut :  

Tabel 5.1 Perolehan Sampel Penelitian 

No. Keterangan Jumlah 

1 Jumlah populasi 31 

2 Perusahaan yang listing BEI periode 2019-2023 4 

3 Tidak memiliki kepemilikan manajerial 8 

4 Tidak memiliki kepemilikan asing 1 

5 Tidak memiliki komite audit 1 

6 Tidak mengalamiperubahan GCG  2 

7 Tidak mengungkapkan data variabel penelitian 4 

Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria 11 

 
Dari tabel di atas dapat di lihat perolehan sampel dalam penelitian ini 

sebanyak 11 perusahaan. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

kuantitatif yang diperoleh dalam bentuk annual report, dengan sumber data 

berupa data sekunder, data yang diperoleh dari website resmi masing-masing 

perusahaan. Adapun metode pengumpulan data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah menggunakan penelitian kepustakaan dan penelitian 

dokumentasi.  

5.2 Hasil Uji Asumsi Klasik 

Sebelum melakukan analisis model regresi yang akan digunakan dalam 

penelitian ini, terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik agar hasil kesimpulan 

yang diperoleh tidak menimbulkan hasil yang bias. 
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5.2.1 Uji Normalitas 

Untuk menguji data berdistribusi normal atau tidak dapat dilihat dari grafik 

Normal P-P plot regression standarized residual. Jika data menyebar disekitar 

garis diagonal dan mengikuti arah diagonal, maka model regresi memenuhi 

asumsi normalitas. Sedangkan, jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan 

tidak mengikuti garis diagonal maka model regresi tidak memenuhi asumsi 

normalitas. Hasil uji normalitas pada penelitian ini dapat dilihat pada gambar 5.1. 

Gambar 5.1 Hasil Uji Normalitas 

 
Sumber : Data Diolah dengan SPSS, 2023 

 
Dalam penelitian ini, pengujian normalitas secara statistik dilakukan 

dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Hasil pengujian normalitas 

sebagaimana dijelaskan pada lampiran, diperoleh nilai sig. kolmogorov smirnov 

sebesar 0.200. Nilai ini telah memenuhi syarat uji normalitas, yaitu apabila nilai 

signifikansinya > 0.05 maka data terdistribusi normal. 

5.2.2 Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas digunakan untuk melihat adanya hubungan antar 

variabel independen dalam sebuah model dengan melihat VIF dan tolerance. 

Jika nilai VIF < 10 dan nilai tolerance > 0.1 maka persamaan regresi tersebut 
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tidak terjadi multikolinearitas (Ghozali, 2018). Hasil pengujian multikolinearitas 

pada penelitian ini terlihat pada tabel 5.6. 

Tabel 5.2 Uji Multikolinearitas 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

Kepemilikan Manajerial .742 1.347 

Kepemilikan Institusional .605 1.652 

Kepemilikan Asing .748 1.336 

Komisaris Independen .700 1.429 

Komite Audit .829 1.206 

Sumber : Data Diolah dengan SPSS, 2023 

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa semua variabel masing-

masing mempunyai nilai VIF < 10 dan nilai tolerance > 011. Hal ini berarti tidak 

terjadi multikolinearitas antar variabel dalam model regresi. 

5.3.3. Uji Heterokedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan scatterplot 

dengan melihat persebaran data di satu area. Hasil uji heteroskedastisitas dapat 

diketahui bahwa titik-titik menyebar dengan pola yang tidak jelas diatas dan 

dibawah angka 0 pada sumbu Y, jadi dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

masalah heteroskedastisitas pada model regresi. Hasil uji heteroskedastisitas 

dapat dilihat pada gambar 5.2. 
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Gambar 5.2 Hasil Uji Heteroskedastisitas (Scatterplot) 

 
Sumber : Data Diolah dengan SPSS, 2023. 

Berdasarkan grafik scatterplot di atas memperlihatkan bahwa titik-titik 

menyebar secara acak dan tidak membentuk pola tertentu yang tersebar baik di 

atas maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y. Sehingga dapat disimpulkan 

bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi. 

Ghozali (2013) menyatakan bahwa analisis dengan grafik plots memiliki 

kelemahan yang cukup signifikan oleh karena jumlah pengamatan 

mempengaruhi hasil ploting. Oleh sebab itu, diperlukan uji statistik yang lebih 

dapat menjamin keakuratan hasil. Adapun uji statistik yang akan digunakan untuk 

mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas yaitu dengan menggunakan uji 

glejser. Hasil uji heteroskedastisitas menggunakan glejser  dapat dilihat pada  

tabel 5.2. 
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Tabel 5.3 Hasil Uji Heteroskedastisitas (Glejser) 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B 

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) -.318 .566  -.562 .580 

Kepemilikan 

Manajerial 

.020 .037 .113 .535 .598 

Kepemilikan 

Institusional 

.760 .479 .426 1.587 .126 

Kepemilikan 

Asing 

-.010 .134 -.014 -.074 .942 

Komisaris 

Independen 

-.016 .381 -.010 -.042 .967 

Komite Audit -.015 .071 -.043 -.206 .838 

Pengungkapan 

CSR 

-.047 .467 -.020 -.100 .921 

Sumber : Data Diolah dengan SPSS, 2023. 

Berdasarkan tabel 5.2 di atas dapat dilihat bahwa variabel yang diuji tidak 

mengandung heteroskedastisitas, dikarenakan seluruh nilai sig > 0,05. 

5.3 Uji Koefisien Determinasi 

Koefisien Determinasi bertujuan untuk mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 

koefisien ini adalah antara nol dan satu. Jika nilai koefisien kecil berarti 

kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen 

terbatas. Sebaliknya, nilai yang mendekati satu berarti variabel independen dapat 

memberikan informasi yang cukup untuk menjelaskan variasi variabel dependen. 

Hasil uji koefisien determinasi dapat dilihat pada tabel 5.3. 
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Tabel 5.4 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .762
a
 .580 .493 .1065534 

a. Predictors: (Constant), Komite Audit, Komisaris Independen, 

Kepemilikan Manajerial , Kepemilikan Asing, Kepemilikan 

Institusional 

b. Dependent Variable: Tobin's Q 

Sumber : Data Diolah dengan SPSS, 2023. 

Berdasarkan tabel 5.3 hasil uji koefisien determinasi dapat dilihat nilai 

rsquare diperoleh hasil sebesar 0,580  dengan demikian sebesar 58% variabel 

independen dalam penelitian ini mampu mempengaruhi kualitas laporan 

keuangan perangkat daerah, sedangkan sisanya yaitu 42% mampu dijelaskan 

oleh variabel diluar penelitian. 

5.4 Hasil Uji Parsial (t-Test) 

Uji statistik T atau uji signifikan parameter pada dasarnya menunjukan 

seberapa jauh pengaruh satu variabel independen dalam menerangkan variabel 

dependen. Jika nilai sig. < 0,05 maka terjadi pengaruh yang signifikan antar 

variabel independen terhadap variabel dependen. Namun jika sig. > 0,05 maka 

tidak ada pengaruh yang signifikan antar variabel independen terhadap variabel 

dependen. Hasil uji t parsial dari penelitian ini dapat dilihat dari tabel 5.4. 
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Tabel 5.5 Hasil Uji T (T-Test) 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B 

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) .351 .203 
 

1.724 .097 

Kepemilikan 

Manajerial 

.027 .023 .175 1.137 .267 

Kepemilikan 

Institusional 

1.476 .486 .517 3.039 .006 

Kepemilikan Asing .164 .044 .575 3.759 .001 

Komisaris 

Independen 

.186 .193 .153 .967 .343 

Komite Audit .111 .389 .041 .285 .778 

Sumber : Data Diolah dengan SPSS, 2023 

Berdasarkan tabel 5.4 maka dihasilkan persamaan regresi linear sebagai 

berikut. 

Y= 0,175X1 + 0,517X2 + 0,575X3 + 0,153X4 + 0,041X5 + ɛ …(1) 

Dari persamaan di atas dapat dijelaskan sebagai berikut. 

a. Pada model regresi tersebut memiliki konstanta sebesar  0,351, hal ini 

berarti bahwa jika variabel independen kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, kepemilikan asing, komisaris independen dan 

komite audit diasumsikan sama dengan nol, maka kinerja keuangan akan 

meningkat sebesar 0,351. 

b. Nilai koefisien regresi variabel kepemilikan manajerial (X1) sebesar 0,175, 

dapat diartikan bahwa ketika variabel kepemilikan manajerial mengalami 

peningkatan sebesar 1% maka kinerja keuangan akan mengalami 

peningkatan sebesar 0,175.  
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c. Nilai koefisien regresi variabel kepemilikan institusional (X2) sebesar 

0,517, dapat diartikan bahwa ketika variabel kepemilikan institusional 

mengalami peningkatan sebesar 1% maka kinerja keuangan akan 

mengalami peningkatan sebesar 0,517. 

d. Nilai koefisien regresi variabel kepemilikan asing (X3) sebesar 0,575, 

dapat diartikan bahwa ketika variabel kepemilikan asing mengalami 

peningkatan sebesar 1% maka kinerja keuangan akan mengalami 

peningkatan sebesar 0,175. 

e. Nilai koefisien regresi variabel komisaris (X4) sebesar 0,153, dapat 

diartikan bahwa ketika variabel komisaris independen mengalami 

peningkatan sebesar satu satuan maka kinerja keuangan akan 

mengalami peningkatan sebesar 0,153. 

f. Nilai koefisien regresi variabel komite audit (X5) sebesar 0,041, dapat 

diartikan bahwa ketika variabel komite audit mengalami peningkatan 

sebesar satu satuan maka kinerja keuangan akan mengalami 

peningkatan sebesar 0,041. 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan secara parsial dengan 

menggunakan uji t yang dapat dilihat sebagai berikut. 

a. Pengaruh kepemilikan manajerial (X1) terhadap kinerja keuangan (Y) 

Pada variabel kepemilikan manajerial diperoleh nilai probabilitas sebesar 

0,267. Karena nilai probabilitas 0,267>0,050, maka secara parsial 

variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap variabel kinerja keuangan. Berdasarkan nilai koefisien 0,175 

yang bertanda positif, mengidentifikasikan pengaruhnya positif. Artinya, 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

kinerja keuangan, maka H1 ditolak. 
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b. Pengaruh kepemilikan institusional (X2) terhadap kinerja keuangan 

keuangan (Y) 

Pada variabel kepemilikan institusional diperoleh nilai probabilitas sebesar 

0,006. Karena nilai probabilitas 0,006<0,050, maka secara parsial 

variabel kepemilikan institusional berpengaruh secara signifikan terhadap 

variabel kinerja keuangan. Berdasarkan nilai koefisien 0,517 yang 

bertanda positif, mengidentifikasikan pengaruhnya positif. Artinya, 

kepemilikan institusional berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja 

keuangan, maka H1 diterima. 

c. Pengaruh kepemilikan asing (X3) terhadap kinerja keuangan keuangan 

(Y) 

Pada variabel kepemilikan asing diperoleh nilai probabilitas sebesar 

0,001. Karena nilai probabilitas 0,001<0,050, maka secara parsial 

variabel kepemilikan asing berpengaruh secara signifikan terhadap 

variabel kinerja keuangan. Berdasarkan nilai koefisien 0,575 yang 

bertanda positif, mengidentifikasikan pengaruhnya positif. Artinya, 

kepemilikan asing berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja 

keuangan, maka H1 diterima. 

d. Pengaruh komisaris independen (X4) terhadap kinerja keuangan 

keuangan (Y) 

Pada variabel komisaris independen diperoleh nilai probabilitas sebesar 

0,343. Karena nilai probabilitas 0,343>0,050, maka secara parsial 

variabel komisaris independen tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap variabel kinerja keuangan. Berdasarkan nilai koefisien 0,153 

yang bertanda positif, mengidentifikasikan pengaruhnya positif. Artinya, 

komisaris independen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

kinerja keuangan, maka H1 ditolak. 
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e. Pengaruh komite audit (X5) terhadap kinerja keuangan keuangan (Y) 

Pada variabel komite audit diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,778. 

Karena nilai probabilitas 0,778>0,050, maka secara parsial variabel 

komite audit tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel kinerja 

keuangan. Berdasarkan nilai koefisien 0,041 yang bertanda positif, 

mengidentifikasikan pengaruhnya positif. Artinya, komite audit tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja keuangan, maka H1 

ditolak. 

5.5 Hasil Moderate Regression Analysis 

Pada dasarnya moderate regression analysis (MRA) berbeda dengan 

analisis sub-kelompok, karena pendekatan analitik yang digunakan dalam 

moderate regression analysis adalah yang mempertahankan integritas sampel 

dan memberikan dasar untuk mengontrol pengaruh variabel moderator (Ghozali, 

2018). 

Tabel 5.6  Hasil Analisis Regresi Moderasi  
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B 
Std. 
Error Beta 

1 (Constant) .035 .046  .763 .452 

Kepemilikan 
Manajerial*Pengungkapan 
CSR 

-.469 .138 -.631 -3.388 .002 

Kepemilikan 
Institusional*Pengungkapan 
CSR 

-8.509 3.501 -.418 -2.431 .022 

Kepemilikan 
Asing*Pengungkapan CSR 

-1.157 .325 -.560 -3.563 .001 

Komisaris 
Independen*Pengungkapan 
CSR 

1.091 1.451 .240 .752 .459 

Komite Audit*Pengungkapan 
CSR 

-4.155 1.715 -.904 -2.422 .022 

Sumber : Data Diolah dengan SPSS, 2023 

Berdasarkan hasil uji regresi di atas, maka dapat disusun persamaan 

matematis sebagai berikut. 
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Y  = -0,631ZX1 - 0,418ZX2 - 0,560ZX3 + 0,240ZX4  - 0,904ZX5 + ɛ … (2) 

Dari persamaan diatas dapat dijelaskan sebagai berikut : 

a. Pada model regresi ini nilai konstanta sebesar 0.035, menunjukan bahwa 

jika variabel pengungkapan CSR sebagai variabel moderasi bernilai nol, 

kinerja keungan akan meningkat sebesar 0,035. 

b. Nilai koefisien regresi interaksi antara pengungkapan CSR dengan 

kepemilikan manajerial (X1) sebesar -0,631, yang berarti bahwa dengan 

adanya peningkatan interaksi antara variabel pengungkapan CSR dengan 

kepemilikan manajerial maka kinerja keuangan akan mengalami 

penurunan sebesar 0,631. 

c. Nilai koefisien regresi interaksi antara pengungkapan CSR dengan 

kepemilikan institusional (X2) sebesar -0,418, yang berarti bahwa dengan 

adanya peningkatan interaksi antara variabel pengungkapan CSR dengan 

kepemilikan institusional maka kinerja keuangan akan mengalami 

penurunan sebesar 0,418. 

d. Nilai koefisien regresi interaksi antara pengungkapan CSR dengan 

kepemilikan asing (X3) sebesar -0,560, yang berarti bahwa dengan 

adanya peningkatan interaksi antara variabel pengungkapan CSR dengan 

kepemilikan asing maka kinerja keuangan akan mengalami penurunan 

sebesar 0,560. 

e. Nilai koefisien regresi interaksi antara pengungkapan CSR dengan 

komisaris independen (X4) sebesar 0,240, yang berarti bahwa dengan 

adanya peningkatan interaksi antara variabel pengungkapan CSR dengan 

komisaris independen maka kinerja keuangan akan mengalami 

peningkatan sebesar sebesar 0,240. 

f. Nilai koefisien regresi interaksi antara pengungkapan CSR dengan komite 

audit sebesar -0,904, yang berarti bahwa dengan adanya peningkatan 
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interaksi antara variabel pengungkapan CSR dengan komite audit maka 

kinerja keuangan akan mengalami penurunan sebesar 0,904. 

Selain itu, untuk menguji hipotesis pengungkapan CSR dapat 

memoderasi hubungan atara kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan, 

kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan, kepemilikan asing terhadap 

kinerja keuangan, komisaris independen terhadap kinerja keuangan dan komite 

audit terhadap kinerja keuangan maka dilakukan uji t. berdasarkan tabel 5.5, 

diperoleh hasil sebagai berikut : 

a. Diketahui nilai signifikan variabel interaksi antara kepemilikan manajerial 

dengan pengungkapan CSR (variabel moderasi) sebesar 0,002 (<0,05), 

maka kesimpulannya bahwa variabel pengungkapan CSR mampu 

memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap variabel kinerja  

keuangan, maka H1 diterima.  

b. Diketahui nilai signifikan variabel interaksi antara kepemilikan institusional 

dengan pengungkapan CSR (variabel moderasi) sebesar 0,022 (<0,05), 

maka kesimpulannya bahwa variabel pengungkapan CSR mampu 

memoderasi pengaruh kepemilikan institusional terhadap variabel kinerja  

keuangan, maka H1 dierima. 

c. Diketahui nilai signifikan variabel interaksi antara kepemilikan asing 

dengan pengungkapan CSR (variabel moderasi) sebesar 0,001 (<0,05), 

maka kesimpulannya bahwa variabel pengungkapan CSR mampu 

memoderasi pengaruh kepemilikan asing terhadap variabel kinerja  

keuangan, maka H1 diterima. 

d. Diketahui nilai signifikan variabel interaksi antara komisaris independen 

dengan pengungkapan CSR (variabel moderasi) sebesar 0,459 (>0,05), 

maka kesimpulannya bahwa variabel pengungkapan CSR tidak mampu 
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memoderasi pengaruh komisaris independen terhadap variabel kinerja  

keuangan, maka H1 ditolak. 

e. Diketahui nilai signifikan variabel interaksi antara komite audit dengan 

pengungkapan CSR (variabel moderasi) sebesar 0,022 (<0,05), maka 

kesimpulannya bahwa variabel pengungkapan CSR mampu memoderasi 

pengaruh komite audit terhadap variabel kinerja  keuangan, maka H1 

diterima. 

Tabel 5.7 Koefisien Determinasi 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .780
a
 .608 .536 .1100096 

a. Predictors: (Constant), Komite Audit*Pengungkapan CSR, 

Kepemilikan Institusional*Pengungkapan CSR, Kepemilikan 

Asing*Pengungkapan CSR, Kepemilikan 

Manajerial*Pengungkapan CSR, Komisaris 

Independen*Pengungkapan CSR 

Sumber : Data Diolah dengan SPSS, 2023 

Nilai koefisien determinasi R square pada tabel 5.6 menunjukan nilai 

0,608 atau 60,8%. Hasil ini mengindentifikasikan bahwa peningkatan kinerja 

keuangan (Y) dipengaruhi sebesar 60,8% oleh kepemilikan manajerial (X1), 

kepemilikan institusional (X2), kepemilikan asing (X3), komisaris independen (X4) 

dan komite audit (X5) setelah berinteraksi dengan komitmen organisasi (Z). 

Sedangkan sisanya sebesar 39,2% dipengaruhi oleh variabel lain diluar 

penelitian ini 
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BAB VI 

PEMBAHASAN 

Pada bab ini akan membahas mengenai temuan-temuan penelitian yang 

telah dilakukan sekaligus menjawab pertanyaan-pertanyaan yang terdapat dalam 

rumusan masalah dan mengaitkan hasil temuan tersebut dengan landasan 

teoritis dan temuan-temuan penelitian sebelumnya sebagai implikasi dari hasil 

penelitian. 

6.1 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kinerja keuangan 

Berdasarkan analisis yang dilakukan, pengujian secara parsial 

menunjukkan variabel kepemilikan manajerial menghasilkan nilai probabilitas 

(sig) = 0,267 > 0,05, yang berarti kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian maka H1 di 

ditolak.  

Namun hasil penelitian ini tidak sejalan dengan teori keagenan, dimana 

kepemilikan manajerial saham perusahaan diharapkan dapat mengurangi konflik 

kepentingan antara prinsipal dengan agen, namun hasil penelitian ini 

menunjukkan persentase kepemilikan manajerial tidak memberikan pengaruh 

secara signifikan terhadap perubahan kinerja keuangan. Kepemilikan manajerial 

tidak berdampak signifikan terhadap kinerja keuangan, dimungkinkan karena 

insentif berupa saham untuk manajemen sangat rendah sehingga pengawasan 

cenderung berasal dari pemegang saham lainnya seperti investor institusi yang 

lebih dapat mempengaruhi pengambilan keputusan perusahaan. Sehingga hal 

tersebut akan mengurangi motivasi manajemen untuk bertindak baik dalam 

mengelola sumber daya perusahaan (Holly and Lukman, 2020). 

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ilmi 

et al (2017) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 
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terhadap kinerja keuangan perusahaan. Yang berarti besarnya kepemilikan 

manajerial atas saham perusahaan tidak dapat mempengaruhi kenaikan atau 

penurunan kinerja keuangan perusahaan. Konflik kepentingan antara pemegang 

saham dan manajemen keuangan tidak dapat diselesaikan dengan baik melalui 

kepemilikan saham manajerial.  

6.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan analisis yang dilakukan, pengujian secara parsial 

menunjukkan variabel kepemilikan institusional menghasilkan nilai probabilitas 

(sig) = 0,006 < 0,05, yang berarti kepemilikan institusional berpengaruh secara 

signifikan terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian maka H2 di terima. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Din et al. (2021) yang 

mengungkapkan bahwa kepemilikan institusional memberikan dampak yang 

signifikan terhadap kinerja keuangan, yang menegaskan peran pemantauan 

efektif investor institusional dan investor institusional memiliki keahlian, sumber 

daya, dan peluang untuk secara aktif memantau keputusan manajer. Sehingga 

hal ini mengurangi perilaku kepentingan pribadi manajer perusahaan dan 

menyelaraskan kepentingan mereka dengan pemegang saham eksternal yang 

pada gilirannya meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

Hasil penelitian ini juga konsisten dengan teori keagenan bahwa konflik 

keagenan antara manajer dan pemegang saham dapat diminimalisir dengan 

adanya kepemilikan institusional. Dengan kehadiran pemegang saham 

institusional memiliki pengaruh yang besar terhadap perusahaan, sebab Institusi 

memiliki keahlian untuk mengendalikan sikap oportunistik manajemen dengan 

pengawasan yang efektif. Hal tersebut membuat manajemen kemudian bekerja 
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lebih transparan, yang dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan 

(Hajawiyah et al., 2020; Purwanto et al., 2020). 

6.3 Sistem Kepemilikan Asing terhadap Kinerja Keuangan 

 Berdasarkan analisis yang dilakukan, pengujian secara parsial 

menunjukkan variabel kepemilikan asing menghasilkan nilai probabilitas (sig) = 

0,001 < 0,05, yang berarti kepemilikan asing berpengaruh secara signifikan 

terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian maka H3 di terima. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Ali et al., (2020) dan Rasyid (2020) 

yang menunjukkan bahwa investor asing memiliki hubungan yang signifikan 

terhdap kinerja keuangan. Sebab investor asing dalam struktur modal 

perusahaan dianggap peristiwa yang menguntungkan, karena dengan 

kepemilikan asing yang lebih tinggi akan berkinerja lebih baik dari pada saham 

dengan kepemilikan asing yang rendah. Oleh karena itu kepemilikan asing 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 

Hasil penelitian ini juga konsisten dengan teori keagenan yaitu untuk 

mengurangi konflik keagenan, bisa dilakukan dengan masukknya kepemilikan 

asing sebagai investor yang memiliki keahlian yang lebih dibandingkan dengan 

investor individu, dimana kepemilikan asing berperan sebagai pihak yang 

mengawasi operasional perusahaan (Dewata, et al., 2018). Sebab investor asing 

dapat lebih efektif dan berpengalaman dalam memantau dan meningkatkan 

suara mereka di perusahaan, karenanya kepemilikan aisng memberikan 

pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan (Sobhan, 2022). 

6.4 Pengaruh Komisaris Independen terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan analisis yang dilakukan, pengujian secara parsial 

menunjukkan variabel komisaris independen menghasilkan nilai probabilitas (sig) 
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= 0,343 > 0,05, yang berarti komisaris independen tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian maka H4 ditolak. 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan teori keagenan yang 

mengungkapakan jika manajemen cenderung mementingkan keinginan pribadi 

tanpa memperhatikan kepentingan pemegang saham, sehingga perusahaan 

membutuhkan komisaris independen untuk mengawasi semua kegiatan yang 

dilakukan oleh manajemen agar dapat meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan. Hal ini dimungkinkan karena penunjukan komisaris independen 

tidak didasarkan pada kompetensi dan profesionalisme melainkan faktor 

kedekatan dengan perusahaan atau sebagai jabatan penghormatan. Hal ini 

membuat komisaris independen tidak independen lagi dalam menajalankan 

tugasnya (Sembiring and Afni, 2019; and Eksandy, 2018). 

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Setiawan (2016) yang 

menyatakan jika komisaris independen tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuang perusahaan. Hal ini dimungkinakan dikarenakan pada 

perusahaan ini komposisi komisaris independen telah ditentukan oleh regulasi 

dimana minilan 50% komposisi komisaris independen, sehingga jumlah komisaris 

independen yang cukup besar menguasai komposisi dewan komisaris 

perusahaan menyebabkan kemungkinan rendahnya pengakuan laba atau beban 

pada perusahaan. 

6.5 Pengarun Komite Audit terhadap Kinerja keuangan 

Berdasarkan analisis yang dilakukan, pengujian secara parsial 

menunjukkan variabel komite audit menghasilkan nilai probabilitas (sig) = 0,778 > 

0,05, yang berarti komite audit tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

kinerja keuangan. Dengan demikian maka H5 ditolak. 
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Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan teori keagenan yang mengatakan 

dengan adanya komite audit dapat meningkatkan kinerja keuangan dimana 

komite audit dapat memaksimalkan keuntungan dan mempengaruhi peningkatan  

kinerja keuangan perusahaan karena dapat meminimalkan risiko kerugian akibat 

kecurangan pihak manajemen dalam memanipulasi hasil laporan keuangan guna  

kepentingannya sendiri. Pengawasan berlanjut oleh komite audit membantu  

meminimalkan masalah keagenan (Luthfiana and Nurma, 2023). Hal ini 

dimungkankan karena kinerja komite audit yang kurang efektif karena rangkap 

jabatan yang dimiliki komite audit yang berdampak kurangnya pengawasan atas 

aktivitas manajemen, serta kurangnya intensif eksternal untuk mendorong 

terciptanya efisiensi di perusahaan melalui persaian yang fair (Eksandy, 2018). 

Hasil penelitian ini konsisten dengan pernyataan bawa komite audit tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja keuangan, yang berarti komite 

audit tidak mampu meningkatkan kinerja keuangan di perusahaan. yang mana 

dimungkinkan pengangkatan komite audit dalam perusahaan hanya didasarkan 

pada regulasi saja untuk mengikuti peraturan yang mewajibkan perusahaan go 

publik memiliki minimal tiga orang komite audit tetapi tidak didasarkan pada 

kebutuhan perusahaan, selain itu terindikasi bahwa pembentukan komite audit 

sebatas untuk pemenuhan ketentuan formal (Maryanti and Wildah 2017; 

Sembiring and Afni, 2019) 

6.6 Pengaruh Pengungkapan CSR dalam Memoderasi Pengaruh 

Kepemilikan Manajerial terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil penelitian menunjukkan pengungkapan CSR memperkuat pengaruh 

kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan, hal ini terlihat dari analisis 

yang dilakukan menghasilkan nilai probabilitas (sig) = 0,002 < 0,05, yang berarti 

dengan adanya variabel moderasi pengungkapan CSR dapat memoderasi 
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pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja kauangan. Dengan demikan 

maka H6 diterima. 

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa pengungkapan CSR dapat 

memoderasi kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan, artinya 

pengungkapan CSR dapat memperlemah pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap kinerja keuangan, melihat dari pengujian hipotesis keenam yang 

berpengaruh negatif secara signifikan. Penelitian ini sejalan dengan signalling 

theory bahwa dengan adanya CSR yang semakin tinggi dapat memberikan sinyal 

kepada para stakeholder, yang berupa sinyal baik atau buruk, dan dalam 

penelitian ini mendukung bahwa pengungkapan CSR memberikan sinyal buruk. 

Karena manajerial yang menerima sinyal tersebut  yang juga memiliki saham di 

perusahaan tersebut akan akan beranggapan bahwa dengan adanya CSR maka 

beban perusahaan akan bertambah dan keuntungan yang akan didapatkan oleh 

manajerial juga akan menurun. 

Pengungkapan CSR memperlemah pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap kinerja keuangan dimungkinkan karena semakin tinggi CSR yang 

dilakukan oleh perusahaan maka beban perusahaan akan bertambah, dan 

keuntungan yang didapatkan akan berkurang, sehingga manajerial selaku orang 

yang memiliki saham di perusahaan tersebut akan mempertimbangkan lagi untuk 

menambah investasinya pada perusahaan (Putra and Sutarno, 2021). Hal 

tersebut sejalan penelitian Wiranata et al (2023), Leokito and Loh (2021) yang 

menyatakan bahwa investor lebih mementingkan profit yang dihasilkan 

perusahaan dalam pertimbangan pengambilan keputusan untuk berinvestasi, 

sesuai dengan tujuan investasi saham yaitu untuk memperoleh keuntungan dari 

capital gain (Aprillianto et al., 2014). Sehingga semakin tinggi pengungkapan 
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CSR yang dilakukan perusahaan akan menurunkan pengaruh kepemilikan 

manjerial teradap kinerja keuangan. 

6.7 Pengaruh Pengungkapan CSR dalam Memoderasi Pengaruh 

Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil penelitian menunjukkan pengungkapan CSR memperkuat pengaruh 

kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan, hal ini terlihat dari analisis 

yang dilakukan menghasilkan nilai probabilitas (sig) = 0,022 < 0,05, yang berarti 

dengan adanya variabel moderasi pengungkapan CSR dapat memoderasi 

pengaruh kepemilikan institusional terhadap kinerja kaeuangan. Dengan demikan 

maka H7 diterima.  

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa pengungkapan CSR dapat 

memoderasi kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan, artinya 

pengungkapan CSR dapat memperlemah pengaruh kepemilikan institusional 

terhadap kinerja keuangan, melihat dari pengujian hipotesis ketujuh yang 

berpengaruh negatif secara signifikan. Penelitian ini sejalan dengan signalling 

theory bahwa dengan adanya pengungkapan CSR yang semakin tinggi dapat 

memberikan sinyal kepada para stakeholder, yang berupa sinyal baik atau buruk, 

namun dalam penelitian ini mendukung bahwa  pengungkapan CSR memberikan 

sinyal buruk. Sebab investor menggunakan informasi pengungkapan CSR dalam 

penilaian investasi, dan investor institusional tidak akan menaruh perhatian 

terhadap pengungkapan CSR yang dilakukan oleh perusahaan, sebab merasa 

CSR yang dilakukan perusahaan tidak terlalu meningkatkan portofolio, yang 

berarti mengurangi minat investor intitusional untuk berinvestasi (Putra and I, 

2019; Widyaningsih 2018). 
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Pengungkapan CSR memperlemah pengaruh kepemilikan institusional 

terhadap kinerja keuangan dimungkinakan karena semakin banyak kegiatan 

CSR yang dilakukan perusahaan akan menyebabkan biaya yang dikeluarkan 

akan semakin besar sehingga menabah beban perusahaan (Magdalena et al., 

2017). Pernyataan tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Khansa and Agus (2020) bahwa semakin meningkatnya pengungkapan CRS 

akan menurunkan kinerja keuangan perusahaan, yang oleh karenanya 

menyebabkan para investor melihat CSR sebagai biaya dan membuat para 

investor berpikir hubungan perusahaan dengan CSR tidak terlalu meningkatkan 

portofolio mereka bahkan dapat mengurangi keuntungan yang akan mereka 

dapatkan. Hal tersebut disebabkan karena fokus dari pemilik institusional adalah 

berupa laba dari perusahaan yang akan berdampak langsung pada return yang 

akan didapatkan oleh pemilik institusional dari investasi di perusahaan, sesuai 

tujuan investasi adalah untuk memperoleh keuntungan dari capital gain 

(Sihombing et al., 2020; Aprillianto et al., 2014). 

6.8 Pengaruh Pengungkapan CSR dalam Memoderasi Pengaruh 

Kepemilikan Asing terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil penelitian menunjukkan pengungkapan CSR memperkuat pengaruh 

kepemilikan asing terhadap kinerja keuangan, hal ini terlihat dari analisis yang 

dilakukan menghasilkan nilai probabilitas (sig) = 0,001 < 0,05, yang berarti 

dengan adanya variabel moderasi pengungkapan CSR dapat memoderasi 

pengaruh kepemilikan asing terhadap kinerja kaeuangan. Dengan demikan maka 

H8 diterima.  

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa pengungkapan CSR yang dapat 

memoderasi kepemilikan asing terhadap kinerja keuangan, artinya 

pengungkapan CSR dapat memperlemah pengaruh kepemilikan institusional 
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terhadap kinerja keuangan, melihat dari pengujian hipotesis kedelapan yang 

berpengaruh negatif secara signifikan.  Hasil tersebut konsisten dengan 

signalling theory bahwa dengan adanya pengungkapan CSR yang semakin tinggi 

dapat memberikan sinyal kepada para stakeholder, yang berupa sinyal baik atau 

buruk, namun dalam penelitian ini mendukung bahwa  pengungkapan CSR 

memberikan sinyal buruk. Sebab investor menggunakan informasi 

pengungkapan CSR dalam penilaian investasi, dan investor tidak akan menaruh 

perhatian terhadap pengungkapan CSR yang dilakukan oleh perusahaan, sebab 

investor merasa CSR yang dilakukan perusahaan tidak terlalu meningkatkan 

portofolio, yang berarti mengurangi minat investor untuk berinvestasi (Putra and 

I, 2019; Widyaningsih 2018). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan pelitian yang dilakukan oleh Ali et al 

(2020) yang menyatakan bahwa pengungkapan CSR dapat memoderasi 

pengaruh antara kepemilikan asing terhadap kinerja keuangan. Dengan adanya 

CSR yang dilakukan perusahaan akan menurunkan minat investor untuk 

berinvestasis, dikarenakan investor beranggapan jika semakin tinggi CSR yang 

dilakukan oleh perusahaan akan membuat beban perusahaan juga bertambah 

dan keuntungan yang akan didapatkan investor akan berkurang (Putra and 

Sutarno, 2021). Hal tersebut sejalan penelitian Wiranata et al (2023), Leokito and 

Loh (2021) yang menyatakan bahwa investor lebih mementingkan profit yang 

dihasilkan perusahaan dalam pertimbangan pengambilan keputusan untuk 

berinvestasi, sesuai dengan tujuan investasi saham yaitu untuk memperoleh 

keuntungan dari capital gain (Aprillianto et al., 2014).Sehingga semakin tinggi 

pengungkapan CSR maka akan semakin menurunkan pengaruh kepemilikan 

asing terhadap kinerja keuangan. 
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6.9 Pengaruh Pengungkapan CSR dalam Memoderasi Pengaruh 

Komisaris Independen terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil penelitian menunjukkan pengungkapan CSR tidak memperkuat 

pengaruh komisaris independen terhadap kinerja keuangan, hal ini terlihat dari 

analisis yang dilakukan menghasilkan nilai probabilitas (sig) = 0,459 > 0,05, yang 

berarti dengan adanya variabel moderasi pengungkapan CSR tidak dapat 

memoderasi pengaruh komisaris independen terhadap kinerja kaeuangan. 

Dengan demikan maka H9 ditolak. 

Pengungkapan CSR tidak memoderasi komisaris independen terhadap 

kinerja keuangan, yang berarti pengungkapan CSR tidak memperkuat atau 

memperlemah pengaruh komisaris independen terhadap kinerja keuangan. Hasil 

penelitian ini tidak konsisten dengan signalling theory yang menyatakan bahwa 

perusahaan dengan perfoma yang baik akan mengungkapkan informasinya 

kepada pasar (Spence, 1973). Sehingga dengan melihat adanya CSR yang 

diungkapkan maka akan mempengaruhi dewan komisaris independen dalam 

memperhatikan faktor CSR,  dimana CSR ini akan dilihat oleh para pemegang 

saham dan masyarakat sehingga dapat menambah atau mengurangi citra 

perusahaan yang dampak terhadap kinerja keuangan perusahaan (Martin et al., 

2018; Al-Hajri dan Fawas, 2019). 

Tidak konsistennya hasil penelitian ini dengan signalling theory 

dimungkinkan karena investor tidak menggunakan informasi pengungkapan CSR 

dalam melakukan investasi. Sehingga, sebaik apapun monitor yang dilakukan 

oleh komisaris independen terkait pengungkapan CSR tidak dapat 

mempengaruhi keputusan investor untuk berinvestasi terhadap perusahaan 

tersebut, sehingga tidak akan memberikan pengaruh yang signifikan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan (Amanti, 2012; Awuy, 2016).  
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6.10 Pengaruh Pengungkapan CSR dalam Memoderasi Pengaruh Komite 

Audit terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil penelitian menunjukkan pengungkapan CSR memperkuat pengaruh 

komite audit terhadap kinerja keuangan, hal ini terlihat dari analisis yang 

dilakukan menghasilkan nilai probabilitas (sig) = 0,022 < 0,05, yang berarti 

dengan adanya variabel moderasi pengungkapan CSR dapat memoderasi 

pengaruh komite audit terhadap kinerja keuangan. Dengan demikan maka H10 

diterima.   

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa pengungkapan CSR dapat 

memoderasi komite audit terhadap kinerja keuangan, artinya pengungkapan 

CSR dapat memperlemah pengaruh komite audit terhadap kinerja keuangan, 

melihat dari pengujian hipotesis kesepuluh yang berpengaruh negatif secara 

signifikan. Hasil penelitian ini sejalan dengan signalling theory bahwa dengan 

adanya CSR yang semakin tinggi dapat memberikan sinyal kepada para 

stakeholder, yang berupa sinyal baik atau buruk, namun dalam penelitian ini 

mendukung bahwa pengungkapan CSR memberikan sinyal buruk. Karena 

dengan adanya pengungkapan CSR yang dilakukan perusahaan maka komite 

audit akan lebih meningkatkan tugasnya terkait pelaporan CSR yang dilakukan 

perusahaan, namun investor yang menerima sinyal tersebut akan akan 

beranggapan bahwa dengan adanya CSR maka beban perusahaan akan 

bertambah dan keuntungan yang akan didapatkan oleh investor juga akan 

menurun. 

Pengungkapan CSR memperlemah pengaruh komite audit terhadap 

kinerja keuangan dimungkinkan karena dengan adanya CSR yang dilakukan 

perusahaan akan menambah beban perusahaan, sehingga adanya penambahan 

beban perusahaan akan mempengaruhi tugas komite audit, yang akan lebih 
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memperhatikan informasi pelaksanaa CSR yang dikeluarkan perusahaan 

kepublik terkait pelaporan keuangan perusahaan. Namun hal tersebut dapat 

menurunkan minat investor sebab investor beranggapan jika semakin tinggi CSR 

yang dilakukan oleh perusahaan akan membuat beban perusahaan juga 

bertambah dan keuntungan yang akan didapatkan investor akan berkurang 

(Putra and Sutarno, 2021), sesuai dengan tujuan investasi saham yaitu untuk 

memperoleh keuntungan dari capital gain (Aprillianto et al., 2014). Sehingga 

semakin tinggi pengungkapan CSR yang dilakukan perusahaan akan 

menurunkan pengaruh komite audit terhadap kinerja keuangan. 

6.11 Pengaruh Pengungkapan CSR memoderasi GCG terhadap kinerja 

keuangan 

Hasil penelitian menunjukkan jika pengungkapan CSR memperlemah 

pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan asing, 

dan komite audit terhadap kinerja keuangan. Hal tersebut terlihat dari hasil 

analisis yang dilakukan yang menunjukkan jika nilai probabilitas (sig) keempat 

variabel tersebut < 0,05. Yang berarti dengan adanya variabel moderasi 

pengungkapan CSR dapat memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, kepemilikan asing dan komite audit terhadap kinerja 

keuangan. Namun pengungkapan CSR tidak memoderasi pengaruh komisaris 

independen terhadap kinerja keuangan, hal ini terlihat dari analisis yang 

dilakukan menghasilkan nilai probabilitas (sig) > 0,05,. 

Sejalan dengan signalling theory bahwa dengan adanya CSR yang 

semakin tinggi dapat memberikan sinyal kepada para stakeholder, yang berupa 

sinyal baik atau buruk, dan dalam penelitian ini mendukung bahwa 

pengungkapan CSR memberikan sinyal buruk. Dimana pengungkapan CSR 
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memperlemah pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan, 

dimungkinkan karena semakin tinggi CSR yang dilakukan oleh perusahaan maka 

beban perusahaan akan bertambah dan keuntungan yang didapatkan akan 

berkurang, sehingga manajerial selaku orang yang memiliki saham di 

perusahaan tersebut akan mempertimbangkan lagi untuk menambah 

investasinya pada perusahaan (Putra and Sutarno, 2021).  Hasil tersebut juga 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Khansa and Agus (2020) bahwa 

semakin meningkatnya pengungkapan CRS akan menurunkan kinerja keuangan 

perusahaan, yang oleh karenanya menyebabkan para investor melihat CSR 

sebagai biaya dan membuat para investor berpikir hubungan perusahaan dengan 

CSR tidak terlalu meningkatkan portofolio mereka bahkan dapat mengurangi 

keuntungan yang akan mereka dapatkan. Hal tersebut disebabkan karena fokus 

dari pemilik institusional adalah berupa laba dari perusahaan yang akan 

berdampak langsung pada return yang akan didapatkan oleh pemilik institusional 

dari investasi di perusahaan, sesuai tujuan investasi adalah untuk memperoleh 

keuntungan dari capital gain (Sihombing et al., 2020; Aprillianto et al., 2014). 

Sehingga semakin tinggi pengungkapan CSR maka akan semakin menurunkan 

pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan kepemilikan  

asing terhadap kinerja keuangan. 

Dengan adanya pengungkapan CSR juga memperlemah pengaruh komite 

audit terhadap kinerja keuangan yang dimungkinkan karena dengan adanya CSR 

yang dilakukan perusahaan akan menambah beban perusahaan, sehingga 

adanya penambahan beban perusahaan akan mempengaruhi tugas komite audit, 

yang akan lebih memperhatikan informasi pelaksanaa CSR yang dikeluarkan 

perusahaan kepublik terkait pelaporan keuangan perusahaan. Namun hasil 

tersebut menjadi sinyal buruk bagi para investor sehingga dapat menurunkan 
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minat investor berinvestasi, sebab investor beranggapan jika semakin tinggi CSR 

yang dilakukan oleh perusahaan akan membuat beban perusahaan juga 

bertambah dan keuntungan yang akan didapatkan investor akan berkurang 

(Putra and Sutarno, 2021), sesuai dengan tujuan investasi saham yaitu untuk 

memperoleh keuntungan dari capital gain (Aprillianto et al., 2014). 

Hasil penelitian pengungkapan CSR tidak memoderasi komisaris 

independen terhadap kinerja keuangan tidak konsisten dengan signalling theory 

yang menyatakan bahwa dengan melihat adanya CSR yang diungkapkan maka 

akan mempengaruhi dewan komisaris independen dalam memperhatikan faktor 

CSR,  dimana CSR ini akan dilihat oleh para pemegang saham dan masyarakat 

sehingga dapat menambah atau mengurangi citra perusahaan yang dampak 

terhadap kinerja keuangan perusahaan (Martin et al., 2018; Al-Hajri dan Fawas, 

2019). Hal tersebut dimungkinkan karena investor tidak menggunakan informasi 

pengungkapan CSR dalam melakukan investasi. Sehingga, sebaik apapun 

monitor yang dilakukan oleh komisaris independen terkait pengungkapan CSR 

tidak dapat mempengaruhi keputusan investor untuk berinvestasi terhadap 

perusahaan tersebut, sehingga tidak akan memberikan pengaruh yang signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan (Amanti, 2012; Awuy, 2016). 

Berdasarkan hasil analisis tersebut menunjukkan hasil jika pengungkapan 

CSR dapat memoderasi GCG yang diukur oleh kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, kepemilikan asing, dan komite audit terhadap kinerja 

keuangan. Namun pengungkapan CSR tidak dapat memoderasi GCG yang 

diukur oleh komisaris independen terhadap kinerja keuangan.  
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BAB VII 

PENUTUP 

7.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dan pembahasan mengenai faktor-

faktor yang mempengaruhi kualitas laporan keuangan pemerintah daerah 

dengan sistem pengendalian internal dan komitmen organisasi sebagai variabel 

moderasi, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut. 

1. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan batu bara sub sektor pertambangan. Yang 

berarti kepemilikan manajerial tidak dapat mempengaruhi kenaikan atau 

penurunan kinerja keuangan perusahaan. Hasil ini tidak sejalan dengan 

teori keagenan yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial dapat 

mengurangi konflik antar prinsipal dengan agen. 

2. Kepemilikan institusional beprngaruh secara signifikan terhadap kinerja 

keuangn perusahaan sub sektor batu bara. Berarti peran pemantauan 

kepemilikan insitusional terhadap keputusan manajer yang efektif dapat 

mengurangi perilaku kepentingan pribadi manajer perusahaan dan 

menyelaraskan kepentingan para stakeholder yang pada gilirannya 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan 

dengan teori keagenan bahwa konflik keagenan dapat diminimalisir 

dengan adanya kepemilikan institusional. 

3. Kepemilikan asing berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan sub sektor batu bara. Yang mana dengan 

kepemilikan asing yang tinggi akan bekerja lebih baik dari pada dengan 

kepemilikan asing yang rendah, oleh karena itu kepemilikan asing 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Hasil penelitian ini konsisten 
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dengan teori keagenan yaitu untuk mengurangi konflik keagenan, dapat 

dilakukan dengan memasukkan kepemilikan asing sebagai investor yang 

mengawasi operasional perusahaan. 

4. Komisaris independen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan sub sektor batu bara. Berarti komposisi 

komisaris independen tidak selamanya akan independen dalam 

menjelankan tugasnya. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan teori 

keagenan yang mengungkapkan jika perusahaan membutuhkan 

komisaris independen untuk mengawasi kegiatan manajemen agar dapat 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

5. Komite audit tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan sub sektor batu bara. Yang berarti komite audit 

tidak dapat mampu meningkatkan kinerja keuangan di perusahaan. Hasil 

penelitian ini tidak sejalan dengan teori keagenan yang mengatakan 

dengan adanya komite audit dapat meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan. 

6. Pengungkapan CSR dapat memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap kinerja keuangan. Artinya, kepemilikan manajerial 

memperlemah pengaruh kepemilikan manjerial terhadap kinerja 

keuangan. Hasil ini sejalan dengan signalling theory bahwa dengan 

adanya pengungkapan CSR akan menurunkan minat para manajerial 

untuk berinvesatsi yang akan berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan.  

7. Pengungkapan CSR dapat memoderasi pengaruh kepemilikan 

institusional terhadap kinerja keuangan. Artinya, pengungkapan CSR 

dapat memperlemah pengaruh kepemilikan institusional terhadap kinerja 

keuangan. Hasil ini sejalan dengan signalling theory bahwa dengan 
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adanya pengungkapan CSR akan menurunkan minat para manajerial 

untuk berinvesatsi yang akan berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

8. Pengungkapan CSR dapat memoderasi pengaruh kepemilikan asing 

terhadap kinerja keuangan. Artinya, pengungkapan CSR dapat 

memperlemah pengaruh kepemilikan asing terhadap kinerja keuangan. 

Hasil ini sejalan dengan signalling theory bahwa dengan adanya 

pengungkapan CSR akan menurunkan minat para manajerial untuk 

berinvesatsi yang akan berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

9. Pengungkapan CSR tidak dapat memoderasi pengaruh komisaris 

independen terhadap kinera keuangan. Artinya pengungkapan CSR tidak 

dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh komisaris independen 

terhadap kinerja keuangan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan 

signalling theory bahwa dengan adanya CSR yang diungkapkan maka 

akan mempengaruhi dewan komisaris independen dalam memperhatikan 

faktor CSR,  dimana CSR ini akan dilihat oleh para stakeholder sehingga 

dapat berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

10. Pengungkapan CSR dapat memoderasi pengaruh komite audit terhadap 

kinerja keuangan. Artinya, pengungkapan CSR dapat memperlemah 

pengaruh komite audit terhadap kinerja keuangan. Hasil ini sejalan 

dengan signalling theory yang dengan adanya pengungkapan CSR akan 

memberikan sinyal kepada para stakeholder Karena dengan adanya 

pengungkapan CSR yang dilakukan perusahaan maka komite audit akan 

lebih meningkatkan tugasnya terkait pelaporan CSR yang dilakukan 

perusahaan, namun investor yang menerima sinyal tersebut akan akan 

beranggapan bahwa dengan adanya CSR maka beban perusahaan akan 
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bertambah dan keuntungan yang akan didapatkan oleh investor juga akan 

menurun. 

7.2 Implikasi 

Hasil dari penelitian ini memberikna impilikasi baik secara teoritis maupun 

secara praktik. Adapun impilkasinya sebagai berikut : 

1. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat berupa 

tambahan kepuasan/referensi penelitian empiris mengenai kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan asing, komisaris 

independen, komite audit, pengungkpan CSR dan kinerja keuangan. 

2. Kinerja keuangan sub sektor batu bara dapat lebih baik dengan 

mengendalikan pengungkapan CSR, melalui GCG. 

7.3 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, sehingga hasil yang 

diperoleh dari penelitian ini kurang maksimal. Adapun keterbatan tersebut adalah 

sebagai berikut. 

1. Penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan sub sektor batu bara 

dikarenakan melihat dari fenomena CGPI yang terjadi pada perusahaan 

sub sektor batu bara. 

2. Penelitian ini hanya mencakup tahun 2018-2020, dikarenakan didasarkan 

pada hasil CGPI yang ada hanya sampai 2020 saat melakukan 

penentuan sampel. 

7.4 Saran 

Berdasarkan atas kesimpulan penelitian, direkomendasikan beberapa 

saran kepada peneliti berikutnya terkait dengan kinerja keuangan perusahaan 

sub sektor batu bara. 

1. Perusahaan sebaiknya menyeimbangkan kepemilikan saham antara 

pihak manajemen, institusi dan kepemilikan saham asing sehingga tidak 

ada pihak mayoritas ataupun minoritas, semua bertanggungjawab 
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bersama-sama mengambil kebijakan dalam meningkatkan utilitas 

manajemen serta pihak institusional tidak mendahulukan kepentingan 

pribadinya sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.  

2. Perusahaan harus mengendalikan pengungkapan CSR, agar 

pengungkapan CSR dapat memberikan sinyal positif bagi para investor. 

3. Menambah ataupun mempertimbangkan variabel lain yang dapat 

digunakan untuk meninjau faktor-aktor yang mempengaruhi kinerja 

keuangan perusahaan, 

4. Penelitian ini dilakukan pemilihan sampel hanya mencakup satu sub 

sektor pertambangan, untuk peneliti selanjutnya dapat memperluas 

lingkup sampel penelitian sehingga hasil penelitian dapat 

digeneralisasikan. 
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2019 0.0072 0.9432 0.3432 0.3333 3.0000 1.6069 0.5000 

2020 0.0028 0.9360 0.3365 0.3333 3.0000 1.2208 0.5000 

9 
 
, 

PTBA 

2018 0.0000 0.8829 0.1755 0.3333 4.0000 2.3763 0.7500 

2019 0.0000 0.9329 0.1293 0.3333 4.0000 1.4683 0.8438 

2020 0.0000 0.8919 0.0810 0.2857 4.0000 1.6414 0.8125 

10 
 
, 

PTRO 

2018 0.0002 0.7262 0.0268 0.3333 3.0000 0.6562 0.7500 

2019 0.0008 0.7249 0.0267 0.5000 3.0000 0.6145 0.8438 

2020 0.0008 0.7451 0.0267 0.4000 5.0000 0.5633 0.7500 

11 
 
, 

SMMT 

2018 0.0062 0.9099 0.1156 0.3333 3.0000 
0.9399 0.6875 

2019 0.0021 0.9076 0.1132 0.3333 3.0000 0.7740 0.5938 

2020 0.0026 0.9382 0.1100 0.5000 3.0000 0.7741 0.5937 
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LAMPIRAN 2 

ITEM-ITEM PENGUNGKAPAN CSR 

NO KATEGORI/ ITEM PENGNGKAPAN  

A LINGKUNGAN 

1 Kebijakan ingkungan 

2 Perlindungan lingkungan 

3 Program pelestarian alam 

4 Efisiensi energi 

5 Daur ulang produk limbah 

6 Pengendalian polusi udara, air 

7 Pengendalian air dalam lingkungan 

8 Mencegah/memperbaiki kerusakan lingkungan 

9 Informasi emisi radiasi 

B SDM 

10 Jumlah karyawan 

11 Pelatihan/pendidikan karyawan 

12 Kesehatan karyawan 

13 Kompetensi Karyawan 

14 Remunerasi Karyawan 

15 Informasi stabilitas perusahaan 

16 Keselamatan di tempat kerja 

17 Peluang karir 

18 Bantuan/tunjangan karyawan 

C PRODUK & KONSUMEN 

19 Informasi kualitas produk 

20 Informasi keamanan produk 

21 Peningkatan kualitas produk 

22 Keamanan konsumen 

23 Peningkatan pelayanan pelanggan 

24 Kepuasan pelanggan 

D KETERLIBATAN MASYARAKAT 

25 Sumbangan & kegiatan amal 

26 Sponsor program pendidikan 

27 Kesejahteraan masyarakat 

28 Sponsor kegiatan olahraga dan rekreasi 

29 Hubungan dengan masyarakat lokal 

30 Dukungan kesehatan masyarakat 

31 Dukungan kegiatan seni dan budaya 

32 Sponsor kegiatan seminar, pameran/festival budaya 
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LAMPIRAN 3 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardiz

ed Residual 

N 30 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. 

Deviation 

.09593699 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .093 

Positive .093 

Negative -.077 

Test Statistic .093 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 
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Uji Multikolinearitas 

 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardi

zed 

Coefficien

ts 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 

Std. 

Error Beta 

Toleran

ce VIF 

1 (Constant) .290 .223  1.299 .207   

Kepemilikan 

Manajerial 

.024 .024 .155 .985 .335 .719 1.390 

Kepemilikan 

Institusional 

1.354 .522 .474 2.596 .016 .536 1.865 

Kepemilikan 

Asing 

.162 .044 .568 3.663 .001 .745 1.342 

Komisaris 

Independen 

.148 .202 .121 .729 .473 .647 1.546 

Komite Audit .104 .394 .039 .263 .795 .828 1.207 

Pengungkapan 

CSR 

-.198 .285 -.100 -.693 .495 .855 1.170 

a. Dependent Variable: Tobin's Q 

 

Uji Heteroskedasitas 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta 

Tolera

nce VIF 

1 (Constant) -.318 .566  -.562 .580   

Kepemilikan 

Manajerial 

.020 .037 .113 .535 .598 .793 1.262 

Kepemilikan 

Institusional 

.760 .479 .426 1.587 .126 .493 2.028 

Kepemilikan Asing -.010 .134 -.014 -.074 .942 .926 1.079 

Komisaris 

Independen 

-.016 .381 -.010 -.042 .967 .627 1.595 

Komite Audit -.015 .071 -.043 -.206 .838 .825 1.211 

Pengungkapan 

CSR 

-.047 .467 -.020 -.100 .921 .855 1.169 

a. Dependent Variable: Tobin’s Q 
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LAMPIRAN 4 

Uji Hipotesis 

Analisis Regresi Tanpa Moderasi 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .762
a
 .580 .493 .1065534 

a. Predictors: (Constant), Komite Audit, Komisaris Independen, 

Kepemilikan Manajerial , Kepemilikan Asing, Kepemilikan Institusional 

b. Dependent Variable: Tobin's Q 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta 

Tolera

nce VIF 

1 (Constant) .351 .203  1.724 .097   

Kepemilikan Manajerial .027 .023 .175 1.137 .267 .742 1.347 

Kepemilikan Institusional 1.476 .486 .517 3.039 .006 .605 1.652 

Kepemilikan Asing .164 .044 .575 3.759 .001 .748 1.336 

Komisaris Independen .186 .193 .153 .967 .343 .700 1.429 

Komite Audit .111 .389 .041 .285 .778 .829 1.206 

a. Dependent Variable: Tobin's Q 
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Analisis Regresi Dengan Moderasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .780
a
 .608 .536 .1100096 

a. Predictors: (Constant), Komite Audit*Pengungkapan CSR, 

Kepemilikan Institusional*Pengungkapan CSR, Kepemilikan 

Asing*Pengungkapan CSR, Kepemilikan Manajerial*Pengungkapan 

CSR, Komisaris Independen*Pengungkapan CSR 

b. Dependent Variable: Tobin's Q 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B 

Std. 

Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .035 .046  .763 .452   

Kepemilikan 

Manajerial*Pengungkapan 

CSR 

-.469 .138 -.631 -3.388 .002 .418 2.390 

Kepemilikan 

Institusional*Pengungkapan 

CSR 

-8.509 3.501 -.418 -2.431 .022 .491 2.038 

Kepemilikan 

Asing*Pengungkapan CSR 

-1.157 .325 -.560 -3.563 .001 .587 1.704 

Komisaris 

Independen*Pengungkapan 

CSR 

1.091 1.451 .240 .752 .459 .142 7.035 

Komite 

Audit*Pengungkapan CSR 

-4.155 1.715 -.904 -2.422 .022 .104 9.599 

a. Dependent Variable: Tobin's Q 

 

 


