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Abstract

This study aims to examine and analyze the impact of corporate governance on firm value, with
corporate social responsibility (CSR) serving as a mediating variable, focusing on infrastructure
companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2022—2025 period. The study seeks
to clarify the nature of the influence of corporate governance on firm value. Quantitative data
derived from secondary sources were utilized. The study population comprises all infrastructure
companies operating during the 20222025 period, and the sample was selected using the
purposive sampling method. Multiple regression analysis was conducted using SPSS version 26
software. The results indicate that corporate governance—specifically the aspect of institutional
ownership—influences firm value. Conversely, the size and meeting frequency of the board of
commissioners do not affect firm value, nor does corporate social responsibility. Furthermore, the
findings reveal that corporate social responsibility does not mediate the relationship between
corporate governance and firm value.

Keywords: corporate governance, corporate social responsibility; institutional ownership,; board
of commissioners meeting frequency, board of commissioners size

1. PENDAHULUAN

Pasar modal sebagai alternatif untuk menghimpun dana masyarakat bagi emiten yang
memberikan banyak manfaat. Dalam kondisi risiko hutang dan equity yang tinggi, maka akan
sulit bagi emiten untuk menarik pinjaman baru dari lembaga keuangan, oleh karena itu pasar
modal menjadi alternatif lain. Keuntungan lain bagi emiten adalah tidak adanya keharusan bagi
emiten untuk membayar angsuran, sehingga tidak membebani perusahaan. Semakin
meningkatnya permintaan dan penawaran surat-surat berharga di pasar modal, menunjukkan
semakin tingginya kepercayaan masyarakat terhadap pasar modal dalam memperoleh dana dan
dalam memperoleh penghasilan bagi investor.

Dalam konsep manajemen keuangan, tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalkan
nilai perusahaan yang juga merupakan pencerminan dari keputusan investasi, pendanaan dan
kebijakan dividen (Harjito, A dan Martono, 2014). Tujuan memaksimalkan kemakmuran
pemegang saham, tidak hanya secara langsung bermanfaat bagi pemegang saham tetapi dapat
memberikan manfaat juga bagi masyarakat luas. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
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nilai perusahaan merupakan konsep penting bagi investor, karena merupakan indikator untuk
menilai pasar perusahaan secara keseluruhan (Husan dan Pudjiastuti, 2006).

Dalam teori keagenan, permasalahan keagenan disebabkan adanya perbedaan
kepentingan serta karena terjadinya informasi asimetri (Jensen dan.Meckling, 1976).
Permasalahan keagenen akan membawa dampak yang tidak baik terhadap tujuan perusahaan,
apabila tidak dikelola dengan baik. Permasalahan keagenan tersebut dapat diselesaikan dengan
mekanisme tata kelola perusahaan yang baik (good corporate governance) dengan tujuan
untuk mencapai tujuan perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan dengan
menyelaraskan berbagai kepentingan (Berle dan Means, 1932).

Berdasar tabel 1 tentang data nilai perusahaan pada perusahaan infrastruktur periode 2022-
2025 yang diproksi dengan tobins’q, menunjukkan adanya perkembangan yang berfluktuasi
pada perusahaan-perusahaan infrakstruktur tersebut.

Tabel 1. Data Perkembangan Rata-Rata Nilai Perusahaan pada Perusahaan Infrastruktur Yang Terdaftar di BEI
Periode 2022-2025

Variabel 2022 2023 2024 2025

Nilai Perusahaan (Tobin’s q) 1,36 1,33 1,53 1,48

Sumber:

Kondisi berfluktuasinya nilai perusahaan tersebut akan menjadi perhatian bagi para
investor karena berhubungan dengan kerelaan investor dalam berinvestasi. Namun demikian
apabila dilihat rata-rata nilai perusahaan masih berada kisaran diatas 1, hal tersebut
menunjukkan bahwa nilai pasar lebih tinggi dari total nilai aset dan perusahaan mengalami
overvalued.

Konsep sustainable development dibangun diatas tiga pilar yang berhubungan, ketiga
pilar tersebut adalah sosial (people), ekonomi (profit) dan lingkungan (Planet) atau yang sering
dikenal sebagai konsep Triple Bottom Line (TBL) yang dikembangkan oleh John Elkington
(1997). Proses mencapai tujuan akhir yaitu pembangunan keberlanjutan (sustainable
development) maka dibutuhkan sarana dalam memberikan kontribusi terhadap keberlanjutan
yaitu dengan konsep Corporate Social Responsibility (CSR). Implementasi Corporate Social
Responsibility (CSR) merupakan strategi perusahaan dalam upaya membentuk reputasi
perusahaan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan (Metalaras S dan Yuyun I, 2021; Putri,
Nadifa dan Sulistyowati, 2024; Saepudin, Taufik dan Surono, 2025; Rohma, Ati dan Dwi,
2025).

Penelitian secara empiris tentang corporate governance menunjukkan hasil yang
beragam diantara para peneliti mengenai pengaruh corporate governance terhadapap nilai
perusahaan. Hasil penelitian yang menghasilkan adanya pengaruh antara Corporate
Governance terhadap nilai perusahaan (Afifah, Ikrimah, Suwarno dan Agus, 2024; Umairoh,
Safrida dan Gultom, 2025; Putri, Bella dan Wahidahwati, 2018; Permana, Aruddy dan Jahroh,
2023; Darmawan dan Umaimah, 2025; Winarsih, Fannisa dan Azizah, 2025). Hasil penelitian
yang berbeda Dimana corporate governance tidak berpengaruh terhadap nilai Perusahaan
( Winarsih, Fannisa dan Azizah, 2025; Agustina, 2022; Dandy, Witis, Rohmawati dan Ambar,
2025; Elvina, Karnawati dan Yosevin, 2024).

Berdasarkan fenomena bisnis dan research gap penelitian yang dilakukan, maka
peneliti tertarik untuk menganalisis dan menguji Pengaruh Corporate Governance Terhadap
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Nilai Perusahaan Dengan Corporate Social Responsibility Sebagai Variabel Mediasi Pada
Perusahaan Infrastruktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2022-2025
Teori Keagenen (Agency Theory)

Menurut Barle dan Means (1932), teori keagenan menjelaskan adanya pemisahan
antara kepemilikan (ownership) dengan pihak manajer yang betul-betul mengendalikan
(control) perusahaan dalam arti yang memiliki kekuasaan sehari-hari untuk berinvestasi dan
menjalankan operasi perusahaan. Menurut Jensen dan Meckling (1976) bahwa hubungan
keagenan di dalam teori agensi (agency theory) perusahaan merupakan kumpulan kontrak
(nexus of contract) antara pemilik sumber daya ekonomis (principal) dan manajer (agent) yang
mengurus penggunaan dan pengendalian sumber daya tersebut. Menurut Meisser, et al., (2006)
hubungan keagenan ini mengakibatkan dua permasalahan yaitu : (a) terjadinya informasi
asimetris (information asymmetry), dimana manajemen secara umum memiliki lebih banyak
informasi mengenai posisi keuangan yang sebenarnya dan posisi operasi entitas dari pemilik;
dan (b) terjadinya konflik kepentingan (conflict of interest) akibat ketidak samaan tujuan,
dimana manajemen tidak selalu bertindak sesuai dengan kepentingan pemilik.

Teori Stakeholder (Stakeholder Theory)

Teori stakeholder menekankan akuntabilitas organisasi jauh melebihi kinerja
keuangan atau ekonomi sederhana. Teori ini menyatakan bahwa organisasi akan memilih
secara sukarela mengungkapkan informasi tentang kinerja lingkungan, sosial dan ekonomi
mereka, melebihi dan diatas permintaan wajibnya, untuk memenuhi ekspektasi sesungguhnya
atau yang diakui oleh stakeholder. Teori ini juga menyatakan bahwa para stakeholder memiliki
hak untuk mengetahui semua informasi baik informasi mandatory maupun voluntary serta
informasi keuangan dan nonkeuangan. Dampak aktivitas perusahaan kepada stakeholder dapat
diketahui melalui pertanggungjawaban yang diberikan perusahaan berupa informasi keuangan
dan sosial (Ulum, 2015).

Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal menjelaskan sinyal berupa informasi kepada pasar atau investor, di mana
perusahaan dengan kualitas yang baik akan memberikan sinyal positif kepada publik,
sedangkan perusahaan dengan kualitas yang kurang baik akan memberikan sinyal yang kurang
terperinci. Sinyal informasi akan mempengaruhi keputusan investor dalam menilai perusahaan
untuk berinvestasi (Spence, 1973). Pelaksanaan Corporate Social Responsibility (CSR) dan
Good Corporate Governance (GCG), merupakan bentuk sinyal strategis yang bertujuan
mengurangi asimetri informasi antara pihak internal perusahaan dan investor eksternal
(Rohma, Ati dan Dwi, 2025).

CSR mencerminkan komitmen etis perusahaan dan GCG menjelaskan tata kelola yang
transparan dan akuntabel. Keduanya membentuk kombinasi sinyal yang memperkuat
kredibilitas perusahaan di mata investor, sehingga mampu meningkatkan nilai Perusahaan.
Corporate Governance

Daniri (2006), menyatakan bahwa good corporate governance merupakan suatu pola
hubungan, sistem, dan proses yang digunakan oleh organ perusahaan (direksi, dewan
komisaris, RUPS) guna memberikan nilai tambah kepada pemegang saham secara
berkesinambungan dalam jangka panjang, dengan tetap memperhatikan kepentingan
stakeholder lainnya, yang berlandaskan peraturan perundangan dan norma yang berlaku.
Menurut KNKG (2021), Corporate Governance akan mendorong terbentuknya tata kelola
perusahaan yang transparan, profesional, dan berintegritas, yang pada akhirnya dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Dalam penelitian ini corporate governance diproksi oleh
Kepemilikan Institusional (KI), Ukuran Dewan Komisaris (UKD) dan Frekuensi Rapat Dewan
Komisaris (FRD).

Corporate Social Responsibility (CSR)
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CSR adalah suatu model tatakelola perusahaan dimana yang menjalankan sebuah
perusahaan (pengusaha, direktur, manajer) memiliki tanggung jawab terhadap pemenuhan
tugas fidusia mereka terhadap pemilik dan terhadap semua pemangku kepentingan
(stakeholder). Tatakelola perusahaan dan tanggung jawab sosial perusahaan adalah konsep
yang saling berhubungan, dengan kedua persamaan dan perbedaan yang tidak dapat dipisahkan
(Pintea, 2015). Konsep CSR, menurut Bank Dunia, dapat didefinisikan sebagai tanggung jawab
sosial perusahaan dan komitmen bisnis untuk berkontribusi terhadap pembangunan ekonomi
berkelanjutan, bekerja dengan karyawan dan perwakilan mereka, keluarga mereka, komunitas
lokal dan masyarakat luas untuk meningkatkan kualitas hidup, cara-cara yang baik untuk bisnis
dan baik untuk pembangunan. CSR sebagai sarana untuk membangun hubungan dengan
stakeholder dan menunjukkan komitmen terhadap keberlanjutan (Nugraheni et al., 2022).
Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila
perusahaan tersebut dijual. Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar kemakmuran yang
akan diterima oleh pemilik perusahaan. Bagi perusahaan yang menerbitkan saham di pasar
modal, harga saham yang diperjual-belikan di bursa merupakan indikator nilai perusahaan
(Husnan & Pujdiastuti, 2006). Tujuan memaksimumkan nilai perusahaan digunakan sebagai
pengukur keberhasilan perusahaan karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, berarti
meningkatnya kemakmuran pemilik perusahaan atau pemegang saham perusahaan (Harjito dan
Martono, 2008). Nilai Perusahaan di proksi dengan Tobins’q yaitu perbandingan nilai pasar
dengan nilai buku asset (Saepudin, Azis dan Surono, 2025)

Corporate governance terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan alignment theory, kepemilikan institusional memiliki kemampuan yang
lebih besar dalam menyesuaikan kepentingan pemegang saham karena kekuatannya dalam
memperoleh informasi, pengawasan serta mempengaruhi organisasi serta lebih efektif dari
pada kepemilikan individu dalam memberikan dampak kepada nilai Perusahaan. Hasil dari
penelitian terdahulu menunjukkan bahwa kepemilikan saham oleh institusi ternyata memiliki
pengaruh yang positif terhadap nilai Perusahaan (Rohma, Ati dan Dwi, 2025; Holly et al. 2023;
Maharani et al. 2025).

Dalam perspektif teori sumber daya ketergantungan ( Resources Dependence Theory )
menunjukkan bahwa ukuran dewan yang lebih besar memiliki dampak positif terhadap nilai
perusahaan yang mendukung bahwa dewan yang lebih besar dalam lingkungan eksternal akan
meningkatkan akses ke berbagai sumber daya dan dengan demikian berdampak positif terhadap
nilai perusahaan. Ukuran dewan yang lebih besar menawarkan beragam keahlian, pengetahuan,
keterampilan dan opini yang bisa memberikan harapan yang berharga untuk mengurangi
konflik keagenan internal serta meningkatkan akses ke berbagai sumber daya terhadap
lingkungan eksternal. Penelitian Marini & Marina (2017) serta Gatot et al. (2020), hasil
penelitian menghasilkan ada hubungan yang positif antara Ukuran Dewan Komisaris terhadap
nilai Perusahaan.

Sebuah proksi penting untuk mengukur intensitas dan efektivitas pemantauan
perusahaan adalah frekuensi pertemuan dewan (Jensen, 1993; Vefeas, 1999). Apabila frekuensi
rapat dewan sering dilakukan, mereka cenderung meningkatkan kinerja perusahaan dengan
demikian mereka melakukan tugas sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Rapat dewan
memberikan kesempatan lebih besar untuk mendiskusikan dan bertukar pandangan tentang
bagaimana mengawasi manajemen, sehingga diharapkan adanya hubungan yang positif antara
frekuensi pertemuan oleh dewan direksi dan nilai perusahaan. Hasil dari penelitian terdahulu
menunjukkan bahwa frekuensi rapat dewan komisaris ternyata memiliki pengaruh yang positif
terhadap nilai perusahaan (Azubike et al, 2015; Arora dan Sharma, 2016; Demeke, 2016;
Melisa et al., 2021).
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Hipotesis

H1 : Kepemilikan Institusional berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan

H2 : Ukuran dewan Komisaris berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

H3 : CSR berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan

H4 : Kepemilikan Institusional berpengaruh positif signifikan terhadap CSR

HS5 : Ukuran dewan Komisaris berpengaruh positif terhadap CSR

H6 : CSR mampu memediasi hubungan antara Kepemilikan Institusional terhadap Nilai
Perusahaan

H7 : CSR mampu memediasi hubungan antara Ukuran Dewa Komisaris terhadap terhadap
Nilai Perusahaan

2. METODE PENELITIAN
Rancangan Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. dari pihak ketiga atau data yang
diperoleh dari pihak lain yang telah menghimpun terlebih dahulu. Sumber data diperoleh dari
: 1) w.w.w. idx.c.id 2) Laporan tahunan (annual report) dan laporan keuangan (financial
report) perusahaan yang menjadi sampel penelitian periode 2022 s/d 2025; 3) Laporan
keberlanjutan masing-masing perusahaan periode 2022 s/d 2025. Tipe data dalam penelitian
ini menggunakan data panel (data pooled), yaitu kombinasi antara data time series dan data
cross section.

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan industri infrastruktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2025 yang berjumlah 70 perusahaan. Metode
pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan purposive sampling
method yaitu penentuan sampel atas dasar kesesuaian karekteristik dan kriteria tertentu.
Adapun kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), periode tahun 2022
s/d 2025.

2. Perusahaan tersebut secara konsisten mempublikasikan financial report dan annual report
untuk periode 2022 s/d 2025.

3. Perusahaan mengungkapkan laporan corporate governance dan corporate social
responsibility, dalam annual report dan laporan keberlanjutan.

4. Perusahaan yang mempunyai laba positif dalam periode penelitian

Berdasar kriteria tersebut maka sampel dalam penelitian menjadi 19 perusahaan dengan
periode pengamatan selama 4 tahun, jadi jumlah data observasi menjadi 76.

Tehnik Analisi Data

Teknik analisis dan uji hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi
dengan bantuan software SPSS versi 26. Uji hipotesis menggunakan uji t dengan alpha 5%.
Berikutnya, untuk menjelaskan tentang pengukuran dari berbagai variabel penelitian yang
digunakan dalam penelitian ini, maka disajikan pada tabel operasiona variabel penelitian
sebagai berikut :

Tabel 2. Opersional Variabel

Variabel Pengukuran Skala
Kepemilikan Institusional (KI) Saham yang dimiliki oleh Institusi Rasio
KI= .
Jumlah total lembar saham yang
beredar
Ukuran Dewan Komisaris UKD = jumlah seluruh anggota dewan Rasio
(UKD) komisaris
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Corporate Social Dana CSR Rasio
Responsibility (CSR) CSR = :
Net Income
Nilai Perusahaan (NP) (MVE+Debt) Rasio
Tobins’q = :
(Total Aset)

Sumber:
3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik

1. Normalitas: Uji Kolmogorov—Smirnov menunjukkan nilai p > 0,05 untuk semua variabel,
sehingga normalitas terpenuhi.

2. Multikolinearitas: VIF (Variance Inflation Factor) berkisar antara 1,12-2,05 (<10),
menunjukkan tidak ada gejala multikolinearitas serius.

3. Heteroskedastisitas: Uji Glejser menghasilkan p > 0,05, sehingga tidak terdapat
heteroskedastisitas.

Pengujian hipotesis

Pengujian hipotesis 1, hipotesis 2 dan hipotesis 3

Tabel 3 Coefficients Regression

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients  Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) .383 .194 1.973 .052
KI .009 .002 536 5.034 .000 .840 1.191
UDK .035 .025 137 1.380 .172 972 1.029
CSR .019 .081 .025 236 814 .833 1.200
a. Dependent Variable: NP
Sumber:

HI : Kepemilikan Institusional berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil Coefficients Regression pada table 2.2, dapat diketahui bahwa
pengaruh Kepemilikan Institusional (KI) terhadap Nilai Perusahaan (NP) ditunjukkan dengan
nilai koefisien 0,009, suatu arah koefisien yang sesuai dengan pernyataan hipotesis 1. Hasil
pengujian terhadap hubungan kausalitas ini menemukan bukti nilai t hitung sebesar 5,034
dengan nilai sig-t sebesar 0,000, yang berarti ada pengaruh positif yang signifikan pada taraf
signifikansi o = 5 %. Hipotesis 1, yang menyatakan bahwa Kepemilikan Institusional (KI)
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (NP), terbukti. Hasil pengujian menunjukkan pengaruh
yang signifikan dalam suatu arah dengan tanda yang searah (positif).
H2 : Ukuran dewan Komisaris berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil Coefficients Regression pada table 2.2, dapat diketahui bahwa
pengaruh Ukuran Dewan Komisaris (UKD) terhadap Nilai Perusahaan (NP) ditunjukkan
dengan nilai koefisien 0,035 suatu arah koefisien yang sesuai dengan pernyataan hipotesis 1.
Hasil pengujian terhadap hubungan kausalitas ini menemukan bukti nilai t hitung sebesar 1,380
dengan nilai sig-t sebesar 0,172 yang berarti tidak ada pengaruh yang signifikan pada taraf
signifikansi o = 5 %. Hipotesis 2, yang menyatakan bahwa Ukuran Dewan Komisaris (UKD)
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (NP), tidak terbukti. Hasil pengujian menunjukkan
tidak ada pengaruh yang signifikan antara Ukuran Dewan Komisaris (UKD) terhadap Nilai
Perusahaan (NP).
H3 : CSR berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan
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Berdasarkan hasil Coefficients Regression pada table 2.2, dapat diketahui bahwa
pengaruh CSR terhadap Nilai Perusahaan (NP) ditunjukkan dengan nilai koefisien 0,019. Hasil
pengujian terhadap hubungan kausalitas ini menemukan bukti nilai t hitung sebesar 0,236
dengan nilai sig-t sebesar 0,814 yang berarti tidak ada pengaruh yang signifikan pada taraf
signifikansi o = 5 %. Hipotesis 3, yang menyatakan bahwa CSR berpengaruh terhadap nilai
perusahaan (NP), tidak terbukti. Hasil pengujian menunjukkan tidak ada pengaruh yang
signifikan antara CSR terhadap Nilai Perusahaan (NP).

Pengujan Hipotesis 4 dan 5

Tabel 4. Coefficients Regression

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) 1.423 225 6.337 .000

KI -.009 .002 -.382 -3.549 .001

UDK -.035 .036 -.104 -.967 337
a. Dependent Variable: CSR
Sumber:

H4 : Kepemilikan Institusional berpengaruh signifikan terhadap CSR

Berdasarkan hasil Coefficients Regression pada table 2.3, dapat diketahui bahwa
pengaruh Kepemilikan Institusional (KI) terhadap CSR ditunjukkan dengan nilai koefisien
-0,009, suatu arah koefisien yang tidak sesuai dengan pernyataan hipotesis 4. Hasil pengujian
terhadap hubungan kausalitas ini menemukan bukti nilai t hitung sebesar -3,549 dengan nilai
sig-t sebesar 0,001 yang berarti ada pengaruh negatif yang signifikan pada taraf signifikansi a
= 5 %. Hipotesis 4, yang menyatakan bahwa Kepemilikan Institusional (KI) berpengaruh
terhadap CSR), tidak terbukti. Hasil pengujian menunjukkan pengaruh yang signifikan dalam
suatu arah yang berlawanan (negatif).
HS5 : Ukuran Dewan Komisaris berpengaruh terhadap CSR

Berdasarkan hasil Coefficients Regression pada table 2.3, dapat diketahui bahwa
pengaruh Ukuran Dewan Komisaris (UKD) terhadap CSR ditunjukkan dengan nilai koefisien
-0,035 suatu arah koefisien yang tidak sesuai dengan pernyataan hipotesis 5. Hasil pengujian
terhadap hubungan kausalitas ini menemukan bukti nilai t hitung sebesar -0,967 dengan nilai
sig-t sebesar 0,337 yang berarti tidak ada pengaruh yang signifikan pada taraf signifikansi o =
5 %. Hipotesis 5, yang menyatakan bahwa Ukuran Dewan Komisaris (UKD) berpengaruh
terhadap CSR, tidak terbukti. Hasil pengujian menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan
antara Ukuran Dewan Komisaris (UKD) terhadap CSR.
Pengjian Hipotesis 6 dan 7
H6 : CSR mampu memediasi hubungan antara Kepemilikan Institusional terhadap Nilai

Perusahaan

Pengujian hipotesis ke 6 digunakan uji mediasi dengan uji Sobel test. Sobel test dapat
digunakan untuk menilai signifikansi pengaruh tidak langsung atau pengaruh mediasi pada
model.
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Gambar 1. Hasil penghitungan Peran Mediasi Corporate Social Responsibility (CSR) pada
pengaruh Kepemilikan Institusional (KI) terhadap Nilai Perusahaan (NP)
Sumber:
Sobel test statistik :-0,023

One-tailed probability : 0,490
Two-tailed probability : 0,981

Berdasarkan gambar tersebut di atas, maka dapat dijelaskan sebagai berikut:

A adalah nilai koefisien regrasi hubungan Kepemilikan Institusional (KI) dan variabel
mediasi CSR sebesar = -0,009. SEA adalah nilai standar error hubungan Kepemilikan
Institusional (KI) dan variabel mediasi CSR sebesar = 0,002

B adalah nilai koefisien regrasi hubungan variabel mediasi CSR dan Nilai Perusahaan
(NP) sebesar = 0,019. SEB adalah Nilai standar error variabel CSR dan Nilai Perusahaan (NP)
sebesar = 0,81.

Pengujian sobel test untuk menguji signifikansi variabel mediasi seperti tampak pada gambar
4.1 dapat dijelaskan bahwa variabel CSR tidak berpengaruh signifikan sebagai mediator untuk
menjembatani antara Kepemilikan Institusional (KI) terhadap Nilai Perusahaan (NP). Hal ini
bisa dibuktikan dari nilai sobel test sebesar -0,023 yang lebih kecil dari t tabel dengan tingkat
signifikansi 0,05 yaitu sebesar 1,95 dengan tingkat derajat one-tailed probability p-value
sebesar 0,49 yang berada diatas 0,05. Hasil pengujian mediasi memberikan sinyal bahwa,
variabel CSR tidak mampu untuk memediasi pengaruh hubungan antara Kepemilikan
Institusional (KI) terhadap Nilai Perusahaan (NP).

H7 : CSR mampu memediasi hubungan antara Ukuran Dewa Komisaris terhadap terhadap
Nilai Perusahaan

Pengujian hipotesis ke digunakan uji mediasi dengan uji Sobel test. Sobel test dapat
digunakan untuk menilai signifikansi pengaruh tidak langsung atau pengaruh mediasi pada
model.

CSR

B=0,019

SE A :0,036 SE B : 0,81

UDK NP

n
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Gambar 2. Hasil penghitungan Peran Mediasi Reputasi Perusahaan Berkomitmen Sosial
pada pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap Nilai Perusahaan
Sumber:

Berdasarkan gambar tersebut di atas, maka dapat dijelaskan sebagai berikut:

A adalah nilai koefisien regrasi hubungan Ukuran Dewan Komisaris (UKD) dan
variabel mediasi CSR sebesar = -0,035. SEA adalah nilai standar error hubungan Ukuran
Dewan Komisaris (UKD) dan variabel mediasi CSR sebesar = 0,036.

B adalah nilai koefisien regrasi hubungan variabel mediasi CSR dan Nilai Perusahaan
(NP) sebesar = 0,019. SEB adalah Nilai standar error variabel CSR dan Nilai Perusahaan (NP)
sebesar = 0,81. Pengujian sobel test untuk menguji signifikansi variabel mediasi seperti tampak
pada gambar 4.2 dapat dijelaskan bahwa variabel CSR tidak berpengaruh signifikan sebagai
mediator untuk menjembatani antara Ukuran Dewan Komisaris (UKD) terhadap Nilai
Perusahaan (NP). Hal ini bisa dibuktikan dari nilai sobel test sebesar -0,023 yang lebih kecil
dari t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 yaitu sebesar 1,95 dengan tingkat derajat one-tailed
probability p-value sebesar 0,49 yang berada diatas 0,05. Hasil pengujian mediasi memberikan
sinyal bahwa, variabel CSR tidak mampu untuk memediasi pengaruh hubungan antara
Kepemilikan Institusional (KI) terhadap Nilai Perusahaan (NP).

Pembahasan
Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Menurut alignment theory, bahwa kepemilikan institusional memiliki kemampuan
dalam menyelaraskan kepentingan pemegang saham dikarenakan mempunyai kekuatan
didalam monitoring dan memperoleh informasi. Shleifer dan Vishny (1997) menyatakan
bahwa kepemilikan institusi memiliki insentif yang lebih besar untuk memantau manajer
seperti anggota dewan direksi, yang mungkin memiliki sedikit atau tidak ada kekayaan yang
diinvestasikan dalam perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ada pengaruh Kepemilikan Institusional (KI)
terhadap Nilai Perusahaan (NP), hasil pengujian dalam hubungan kausalitas ini menemukan
bukti bahwa nilai koefisie regresi sebesar 0,009 dengan sig-f sebesar 0,001, yang berarti ada
suatu pengaruh positif yang signifikan pada taraf signifikansi o = 5 %. Hasil ini sesuai dengan
hipotesis penelitian hipotesis 1, yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional (KI)
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (NP), maka hipotesis ke 1 dapat diterima.

Hasil penelitian ini didukung oleh studi empiris yang menghasilkan pengaruh positif
antara kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan adalah penelitian yang dilakukan
oleh Rohma et al. (2025), Holly et al.( 2023), Maharani et al. (2025). Hasil penelitian ini juga
sesuai dengan The efficient monitoring hypothesis, yang menyatakan bahwa semakin besar
tingkat kepemilikan saham oleh institusi maka akan semakin efektif mekanisme kontrol
terhadap kinerja manajemen yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan.
Pengaruh Ukuran dewan Komisaris terhadap Nilai Perusahaan

Dewan komisaris merupakan wakil dari pemegang saham dan pemangku kepentingan
lainnya dari perusahaan. Perusahaan mendelegasikan dengan tugas pemantauan kinerja, dan
kegiatan manajemen puncak untuk memastikan bahwa tindakan mereka dalam kepentingan
terbaik untuk semua pemegang saham (Jensen dan Meckling, 1976).

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh Ukuran Dewan Komisaris
(UDK) terhadap Nilai Perusahaan (NP), hasil pengujian dalam hubungan kausalitas ini
menemukan bukti bahwa nilai koefisie regresi sebesar 0,035 dengan sig-¢ sebesar 0,712, yang
berarti tidak ada pengaruh yang signifikan pada taraf signifikansi a =5 %. Hasil ini tidak sesuai
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dengan hipotesis penelitian hipotesis 2, yang menyatakan bahwa Ukuran Dewan Komisaris
(UDK) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (NP), maka hipotesis ke 2 ditolak.

Hasil ini sesuai atau didukung oleh studi empiris yang dilakukan oleh Al-Amarneh
(2014); Arora dan Sharma (2016). Hasil penelitian ini mempunyai makna bahwa keberadaan
dewan komisaris belum mampu untuk melakukan fungsinya dalam memonitor atau mengawasi
kegiatan manajemen.

Pengaruh CSR terhadap Nilai Perusahaan

Conflict resolution hypothesis merupakan salah satu perspektif dalam teori keagenan
yang mengungkapkan bahwa suatu perusahaan dengan menjalankan CSR dapat mengurangi
konflik antara manajer dengan pihak lain termasuk stakeholder, yang akhirnya dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh CSR terhadap Nilai
Perusahaan (NP), hasil pengujian dalam hubungan kausalitas ini menemukan bukti bahwa nilai
koefisie regresi sebesar 0,019 dengan sig-¢ sebesar 0,814, yang berarti tidak ada pengaruh yang
signifikan pada taraf signifikansi a = 5 %. Hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian
hipotesis 3, yang menyatakan bahwa CSR berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
(NP), maka hipotesis ke 3 ditolak. Penelitian ini sejalan dengan Sejalan dengan Irawan et
al.,(2023), Nabila & Wuryani,(2021) bahwa CSR tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini mempunyai makna bahwa implementasi CSR belum menjadi prospek dan
sinyal yang baik bagi investor. CSR belum dianggap sebagai upaya untuk menambah nilai
ekonomi perusahaan yang tercermin dari nilai perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap CSR

Perilaku investor diwakili oleh kepemilikan institusional, berbagai peneliti menyatakan
bahwa kelembagaan investor institusional menganggap CSR sebagai sarana informasi penting
untuk sebuah perusahaan tertentu ketika membuat Keputusan. kepemilikan institusional dapat
dijadikan sebagai upaya untuk mengurangi masalah keagenan dengan meningkatkan proses
monitoring. Pemegang saham institusional juga memiliki opportunity, resources dan expertise
untuk menganalisis kinerja dan tindakan manajemen.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ada pengaruh negatif Kepemilikan
Institusional (KI) terhadap CSR, hasil pengujian dalam hubungan kausalitas ini menemukan
bukti bahwa nilai koefisie regresi sebesar -0,009 dengan sig-¢ sebesar 0,001 yang berarti ada
pengaruh yang negatif signifikan pada taraf signifikansi a = 5 %. Hasil ini tidak sesuai dengan
hipotesis ke 4 yang menyatakan bahwa Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap
CSR., maka hipotesis ke 4 ditolak. Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap
pengungkapan CSR. Kepemilikan institusional yang berupa lembaga, instansi, atau
perusahaan tinggi, fokus mereka terletak pada laba dari Perusahaan yang akan berdampak
pada return yang diperoleh pemilik institusional tersebut dari investasi mereka di perusahaan.
Dengan demikian semakin besar kepemilikan institusional, maka semakin besar pula
permintaan akan keuntungan, sehingga adanya insentif untuk mencapai urgensi biaya,
seperti biaya yang dikeluarkan oleh kegiatan CSR perusahaan dan keterbukaan informasi
(Zaid et al., 2020)

Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap CSR

Peran dewan komisaris dalam melaksanakan fungsi pengawasan serta memberi saran
dan persetujuan atas keputusan strategis perusahaaan yang berkaitan dengan aktivitas sosial
didasarkan pada resources dependent theory, yang menjelaskan bahwa ukuran dewan yang
lebih besar akan mendukung dalam lingkungan eksternal yang akan meningkatkan akses ke
berbagai sumber daya.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh Ukuran Dewan Komisaris
(UDK) terhadap CSR, hasil pengujian dalam hubungan kausalitas ini menemukan bukti bahwa
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nilai koefisie regresi sebesar -0,035 dengan sig-z sebesar 0,337 yang berarti tidak ada pengaruh
yang signifikan pada taraf signifikansi o = 5 %. Hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis ke 4
yang menyatakan bahwa Ukuran Dewan Komisaris (UDK) berpengaruh positif terhadap CSR.,
maka hipotesis ke 5 ditolak. Variabel ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh signifikan
terhadap pengungkapan CSR artinya, jumlah anggota dewan tidak menjamin pengawasan yang
lebih efektif dalam mendorong keterbukaan sosial. Hasil ini sejalan dengan penelitian Dewanti
dan Afif (2022) yang juga menemukan bahwa ukuran dewan tidak berpengaruh terhadap CSR.
CSR mampu memediasi hubungan antara Kepemilikan Institusional terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil pengujian dengan menggunakan sobel test menunjukkan bahwa CSR tidak
mampu memediasi hubungan antara Kepemilikan Institusional (KI) terhadap Nilai Perusahaan
(NP). Dalam kerangka teori agensi, bahwa penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional belum menjalankan perannya dalam mengawasi dan mengontrol manajer untuk
mempromosikan arti pentingnya tanggung jawab sosial perusahaan. Investor institutional
kemungkinan juga menganggap bahwa investasi dalam aktivitas sosial masih bersifat
filantropis, sehingga belum menganggap penting bagi keberlajutan perusahaan (Fauzi et al.,
2007). Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Risma (2022) dan Bella
(2018), yang menyatakan bahwa CSR tidak dapat memediasi pengaruh GCG terhadap nilai
perusahaan.

CSR mampu memediasi hubungan antara Ukuran Dewan Komisaris terhadap Nilai
Perusahaan

Fungsi dewan komisaris dalam perusahaan adalah mengurangi perbedaan kepentingan
antara pemegang saham dan manajemen, meminimumkan biaya keagenan dan melindungi
investasi pemegang saham. Dewan komisaris dapat berfungsi untuk mengawasi jalannya
perusahaan dengan memastikan bahwa perusahaan tersebut telah melakukan praktek-praktek
transparansi, kemandirian, akuntabilitas, dan praktek keadilan menurut ketentuan yang berlaku
disuatu sistem perekonomian.

Hasil pengujian dengan menggunakan sobel test menunjukkan bahwa CSR tidak
mampu memediasi hubungan antara Ukuran Dewan Komisaris (UKD) terhadap Nilai
Perusahaan (NP). Hal tersebut kemungkinan dewan komisaris perusahaan belum efektif dalam
melaksanakan tanggung jawabnya, sehingga pelaksanaan CSR tidak dapat ditingkatkan. Jika
perusahaan tidak dapat meningkatkan tanggung jawab sosialnya, investor tidak akan yakin
untuk membeli sahamnya. Hasil temuan ini selaras dengan temuan (Purbopangestu & Subowo,
2014; Salsa dan Fredo, 2024).

4. Kesimpulan

Kesimpulan dari hasil penelitian adalah bahwa Kepemiikan Institusional berpengaruh
positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Ukuran Dewan Komisaris tidak berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan, CSR juga tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan,
Kepemilikan Institusional berpengaruh negative signifikan terhadap CSR, Ukuran Dewan
Komisars tidak berpengaruh terhadap CSR, CSR tidak mampu memediasi dalam hubungan
antara Kepemiikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan dan CSR juga tidak mampu
memediasi dalam hubungan antara Ukuran Dewan Komisaris terhadap Nilai Perusahaan.

Keterbatasan penelitian ini adalah variabel yang dijadikan model masih kurang lengkap
serta pengukuran CSR yang masih ada kendala terutama dalam mendapatkan jumlah dana yang
digunakan oleh perusahaan. Untuk peneliti selanjutnya disarankan untuk menambah variabel
penelitian hal itu dibuktikan dengan nilai R Square yang masih rendah dan juga disarankan
untuk mengukur variabel CSR dengan ukuran yang berbeda.
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