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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengukur pengaruh pengungkapan Corporate
Social Responsibility (CSR), profitabilitas, kepemilikan institusional, dan
manajemen laba terhadap nilai perusahaan pada sektor energi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan teknik analisis regresi data panel. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa CSR, kepemilikan institusional, dan manajemen laba tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa
investor lebih mempertimbangkan kinerja keuangan dalam menilai nilai
perusahaan.

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, CSR, Profitabilitas, Kepemilikan Institusional,
Manajemen Laba.
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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of Corporate Social Responsibility (CSR)
disclosure, profitability, institutional ownership, and earnings management on firm
value in the energy sector listed on the Indonesia Stock Exchange for the period
2019-2023. A quantitative approach with panel data regression analysis was used.
The results show that CSR disclosure, institutional ownership, and earnings
management have no significant effect on firm value. Meanwhile, profitability has
a positive and significant effect. This indicates that investors place more emphasis
on financial performance in assessing firm value.

Keywords: Firm Value, CSR, Profitability, Institutional Ownership, Earnings
Management.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perusahaan sektor energi merupakan bagian dari industri yang memberikan
kontribusi penting terhadap performa ekonomi nasional (Komarova dkk., 2022).
Energi sangat penting dalam memenuhi berbagai kebutuhan dasar manusia,
serta menjadi dasar dalam mendukung kegiatan industri, transportasi, dan
pertanian yang membentuk pertumbuhan ekonomi dunia. Pembangunan
ekonomi suatu negara bergantung pada pasokan energi yang
berkesinambungan untuk memenuhi semua kebutuhan yang diperlukan
(Sharvini dkk., 2018). Sebagai bagian dari sumber daya alam, energi perlu
dimanfaatkan secara optimal demi kesejahteraan masyarakat, dengan
pengelolaan yang berlandaskan pada prinsip pembangunan berkelanjutan.
Berbagai sumber daya alam seperti minyak dan gas bumi, air, batu bara,
biomassa, panas bumi, serta gambut dimanfaatkan sebagai sumber energi untuk
mendukung kebutuhan industri, sektor produksi, hingga rumah tangga di
berbagai negara. Dari sisi ketersediaan, Indonesia dikenal sebagai negara yang
kaya akan potensi energi, baik dari sumber daya yang tidak terbarukan maupun
yang dapat diperbarui. (Faizah & Husaeni, 2018)

Negara-negara maju masith menjadi pengguna energi terbesar secara
global. Namun, dalam beberapa dekade terakhir, negara berkembang di
kawasan Asia yang mencatat pertumbuhan ekonomi pesat juga menunjukkan

lonjakan konsumsi energi yang signifikan (Ahmad & Zhang, 2020). Salah satu



contohnya adalah Indonesia, yang pada tahun 2022 tercatat sebagai negara
dengan tingkat konsumsi energi tertinggi di Asia Tenggara (International
Energy Agency, 2023). Indonesia memiliki sumber daya energi yang jika
dimanfaatkan secara tepat dapat menjamin ketahanan dan kemandirian energi
nasional. Indonesia memiliki sumber daya batubara sekitar 120,5 miliar ton,
cadangan minyak terbukti sekitar 3,69 miliar barel, dan cadangan gas alam
terbukti sekitar 101,54 triliun kaki kubik. Selain itu, Indonesia juga memiliki
sumber energi terbarukan yang cukup besar, dengan potensi pembangkit listrik
tenaga air sebesar 75.000 MW, tenaga air mikro dan mini hidro sebesar 1.013
MW, energi surya sebesar 4,80 kWh per meter persegi per hari, biomassa
sebesar 32.654 MW, dan energi angin dengan kecepatan 3 hingga 6 meter per
detik. Indonesia juga memiliki 40% cadangan panas bumi dunia yang setara
dengan 28.000 MW (KPBU Indonesia, 2023).

Berdasarkan data yang tersedia, Indonesia memiliki cadangan energi yang
cukup besar, namun permintaan energinya juga sangat tinggi. Data dari
Pertamina tahun 2015 menunjukkan bahwa konsumsi minyak di Indonesia
mencapai 1,6 juta barel per hari, sementara produksi minyak domestik hanya
sebesar 850.000 barel per hari. Dengan demikian, produksi minyak domestik
hanya mampu memenuhi 51% dari total permintaan minyak harian di
Indonesia. Kesenjangan ini menciptakan krisis energi yang berdampak luas,
seperti yang terlihat dari seringnya pemadaman listrik di sejumlah wilayah,

kelangkaan bahan bakar minyak di daerah-daerah terpencil, dan kurangnya



cadangan gas untuk sektor industri yang penting bagi pertumbuhan ekonomi
daerah (Widya Yudha dkk., 2018).

Tingginya permintaan serta ketersediaan sumber daya energi di Indonesia
menjadi faktor utama yang mendorong pertumbuhan perusahaan-perusahaan
di sektor energi. Data dari Bursa Efek Indonesia menunjukkan bahwa terdapat
lebih dari 80 perusahaan yang beroperasi di bidang ini. Jumlah perusahaan
energi yang cukup besar tersebut secara tidak langsung turut berkontribusi
terhadap performa pasar modal nasional. Namun, terlepas dari pertumbuhan
jumlah perusahaan energi, perusahaan-perusahaan di sektor ini mengalami
performa yang sangat buruk pada paruh pertama tahun 2023. Sektor ini turun
sebesar 25% sepanjang Januari hingga Mei 2023. Buruknya performa saham
sektor energi di tahun 2023 ini tentu berbanding terbalik dengan yang
performanya di tahun 2022. Salah satunya penyebabnya adalah karena semakin
menurunnya komoditas batu bara (Liputan6.com, 2023). Berikut merupakan
rata-rata laba perusahaan sektor energi yang bersumber dari Bursa Efek periode
2019-2023.

Tabel 1. 1 Rata-Rata Laba Perusahaan Sektor Energi Tahun 2019-2023

Tahun Laba Perusahaan Energi
2019 Rp 22.740.000.000.000
2020 Rp 6.197.000.000.000
2021 Rp 41.319.000.000.000
2022 Rp 132.952.000.000.000
2023 Rp 83.373.000.000.000

Sumber: www.idx.co.id (data diolah), 2024
Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahwa dari tahun 2019 hingga

2023, laba perusahaan energi mengalami fluktuatif. Pada tahun 2020,
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penurunan laba sebesar 72% dari tahun sebelumnya. Kondisi ini disebabkan
oleh pandemi Covid-19 yang memberikan tekanan besar terhadap sektor
energi, mulai dari merosotnya harga minyak hingga konsumsi bahan bakar
minyak (BBM) turun sangat drastis. Penurunan ini terjadi karena pemerintah
memberlakukan berbagai pembatasan dan membatasi mobilitas masyarakat
guna mengendalikan penyebaran virus (Umah, 2021). Pada tahun 2023 laba
perusahaan kembali mengalami penurunan disebabkan oleh melemahnya
kondisi pasar ekspor. Harga komoditas tambang dan energi menurun seiring
dengan penurunan permintaan. Selain itu, penggunaan energi terbarukan di
negara-negara seperti Amerika dan Eropa juga mulai meningkat. Hal ini akan
menyebabkan penjualan komoditas tambang dan energi di Indonesia
mengalami penurunan pendapatan yang juga akan berpengaruh terhadap
kinerja keuangan dan nilai perusahaan (Mediatama, 2024).

Nilai perusahaan merupakan keadaan perusahaan yang tercermin untuk
melihat seberapa besar perusahaan mampu mengembalikan modal kepada para
pemegang sahamnya (Yuliartanti & Handayani, 2023). Memaksimalkan nilai
perusahaan merupakan hal yang sangat penting, karena dengan
memaksimalkan nilai perusahaan berarti memaksimalkan kemakmuran
pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan (Daromes dkk.,
2020). Nilai perusahaan dapat dijadikan sebagai indikator untuk menilai
kondisi suatu perusahaan. Oleh karena itu, sebelum menanamkan modalnya,
investor akan menganalisis laporan keuangan yang mencerminkan kinerja

keuangan perusahaan (Purbawangsa dkk., 2019). Upaya untuk meningkatkan



nilai perusahaan membutuhkan strategi yang menyeluruh, mencakup perbaikan
dalam operasional, pengelolaan keuangan yang efisien, penerapan prinsip tata
kelola yang baik, kemampuan beradaptasi terhadap dinamika eksternal, serta
komitmen terhadap prinsip keberlanjutan. Melalui pendekatan tersebut,
perusahaan dapat mewujudkan tujuan utamanya, yakni mengoptimalkan
kesejahteraan pemegang saham dan menarik minat investor untuk
menanamkan modalnya.

Penilaian terhadap nilai perusahaan dapat dilakukan melalui rasio price to
book value (PBV), yaitu perbandingan antara harga pasar saham dengan nilai
buku per saham. Semakin besar nilai PBV, maka semakin positif pandangan
investor terhadap perusahaan tersebut (Arifin dkk., 2022). Oleh karena itu,
perusahaan senantiasa berupaya meningkatkan nilai PBV agar mampu menarik
minat investor untuk berinvestasi. Di bawah ini disajikan data PBV perusahaan

sektor energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023.

Price to Book Value (PBV) Perusahaan Sektor
Energi Periode 2019-2023
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Gambar 1. 1 Nilai PBV Perusahaan Sektor Energi Periode 2019-2023
Sumber: www.idx.co.id (data diolah), 2024
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Gambar 1.1 menyajikan data rata-rata nilai perusahaan pada sektor energi
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019 hingga 2023. Nilai
PBV perusahaan sektor energi pada tahun 2019 yaitu 1,20 kali. Pada tahun
2020 PBYV senilai 0,90 kali dan mengalami penurunan sebesar 25% dari tahun
sebelumnya. Kemudian tahun 2021 nilai PBV meningkat menjadi 1,10 kali
atau mengalami kenaikan sebesar 18% dari tahun 2020. Peningkatan ini juga
masih berlanjut pada tahun 2022 senilai 1,13 kali atau sebesar 2,6% dari tahun
sebelumnya. Akan tetapi, pada tahun 2023 nilai PBV menurun menjadi 1,03
kali atau sebesar 8,8% dari tahun 2022. Nilai PBV pada perusahaan sektor
energi berfluktuasi, hal ini terlihat dari nilai PBV rata-rata tertinggi pada tahun
2019 namun pada tahun 2020 mengalami penurunan. Penurunan ini terjadi
karena adanya pandemi Covid-19, yang menyebabkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba menurun sehingga mempengaruhi nilai PBV.

Pandemi Covid-19 memberikan tekanan signifikan terhadap pendapatan
dan efisiensi operasional perusahaan. Banyak perusahaan sektor energi
mengalami penurunan tajam dalam permintaan energi akibat pembatasan
mobilitas, penutupan industri, dan perubahan pola konsumsi energi. Tekanan
ini menguji kemampuan perusahaan dalam mengelola biaya, menyesuaikan
strategi produksi, dan mempertahankan profitabilitas di tengah ketidakpastian
yang tinggi (Syamsudin & Santoso, 2020; Umah, 2021). Selain itu,
menurunnya tingkat kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan di

masa depan dapat mengakibatkan berkurangnya jumlah investor. Hal ini pada



akhirnya akan menurunkan volume perdagangan saham, yang berdampak
negatif terhadap nilai perusahaan (Purbawangsa dkk., 2019).

Corporate social responsibility (CSR) merupakan salah satu faktor yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Informasi mengenai pelaksanaan CSR
memiliki peran penting bagi para pengguna laporan keuangan, karena dapat
memberikan gambaran mengenai sejauh mana perusahaan melaksanakan
tanggung jawab sosialnya serta mencerminkan kepedulian perusahaan dalam
menjalankan aktivitas usahanya (Butt dkk., 2020; Wirawan dkk., 2020).
Meningkatnya kekhawatiran internasional terhadap kelestarian lingkungan
telah mendorong perusahaan untuk mengungkapkan informasi CSR
perusahaan (Chen dkk., 2018).

Pandemi COVID-19 memperkuat urgensi perusahaan untuk menunjukkan
komitmen terhadap corporate social responsibility (CSR). Di tengah krisis
kesehatan global, publik dan investor semakin menuntut transparansi serta
keterlibatan perusahaan dalam membantu penanggulangan dampak sosial dan
ekonomi. Perusahaan yang aktif melaporkan kegiatan CSR selama pandemi
cenderung mendapat persepsi positif dari masyarakat dan investor, karena
dianggap berkontribusi terhadap kesejahteraan bersama (Nguyen dkk., 2022;
Thuy dkk., 2021).

Beberapa penelitian sebelumnya, seperti yang dilakukan oleh Benjamin
& Biswas (2022); Buchanan dkk., (2018); Devie dkk., (2018); Kamaliah
(2020); Purbawangsa dkk., (2019), dan Seok dkk., (2020) menunjukkan adanya

pengaruh positif dan signifikan antara pengungkapan CSR dan nilai



perusahaan. Temuan serupa juga diungkapkan oleh Wirawan et al., (2020),
yang juga menyatakan bahwa pengungkapan CSR dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Namun demikian, analisis deskriptif menunjukkan bahwa secara
umum tingkat pengungkapan CSR perusahaan manufaktur di Indonesia masih
relatif rendah. Dengan demikian, penelitian menunjukkan bahwa perusahaan
perlu meningkatkan kepedulian dan aktivitas yang berkaitan dengan
lingkungan sosial dan perusahaan. Pengungkapan CSR tidak hanya memenuhi
kebutuhan informasi para pemangku kepentingan, tetapi juga berdampak baik
bagi perusahaan itu sendiri, yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Namun
penelitian yang dilakukan P. & Busru (2021) justru menunjukkan hasil yang
berbeda, di mana pengungkapan CSR memberikan pengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan di India. Kondisi ini disebabkan oleh rendahnya skor
pengungkapan lingkungan dan sosial, kurangnya perilaku positif perusahaan
dalam pelaksanaan CSR, serta tidak adanya budaya investasi berkelanjutan di
kalangan investor. Selain itu, konsumen di India kurang sensitif atau kurang
menyadari praktik CSR perusahaan jika dibandingkan dengan negara-negara
maju lainnya.

Profitabilitas merupakan salah satu faktor penting yang diyakini memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan melalui pengelolaan berbagai
sumber daya, seperti aset, penjualan, dan modal. Ketika profitabilitas
meningkat, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan semakin efisien dalam

mengoptimalkan aset yang dimiliki untuk memperoleh laba dan meningkatkan



nilai perusahaan (Syamsudin & Santoso, 2020). Selain itu, profitabilitas
menjadi indikator kinerja manajerial yang dapat dilihat dari besar kecilnya laba
yang diperoleh. Semakin tinggi laba yang diperoleh, semakin besar pula
kepercayaan investor terhadap perusahaan, yang pada akhirnya akan
mendorong kenaikan harga saham dan nilai perusahaan (Alviani & Sufyani,
2020).

Tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu
memberikan keuntungan yang optimal bagi para pemegang saham, termasuk
dalam hal pembayaran dividen. Kondisi ini secara tidak langsung
meningkatkan nilai perusahaan. Tingginya rasio profitabilitas juga
memberikan sinyal positif kepada investor sehingga mereka terdorong untuk
berinvestasi di perusahaan tersebut (Jihadi dkk., 2021). Secara keseluruhan,
profitabilitas yang tinggi mencerminkan prospek cerah perusahaan, dan hal ini
akan mendorong respon positif dari investor serta berkontribusi terhadap
peningkatan nilai perusahaan, terutama jika ditunjukkan pula melalui
pembagian dividen yang meningkat (Sari, 2020).

Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Beberapa studi, seperti Husna & Satria
(2019); Paramitha (2020); dan Purbawangsa dkk., (2019) menyatakan bahwa
profitabilitas memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Temuan tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat
perputaran aset, semakin efektif perusahaan dalam mengelola sumber dayanya,

sehingga margin laba meningkat dan pada akhirnya nilai perusahaan juga naik.
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Namun, temuan dari penelitian lain justru menunjukkan hasil yang berbeda.
Penelitian yang dilakukan oleh Adi dkk., (2020); Alviani & Sufyani (2020);
dan Hirdinis M (2019) menemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Laba yang besar tidak selalu berarti perusahaan akan
membayar dividen tinggi. Jika laba ditahan atau digunakan untuk ekspansi
yang tidak memberikan hasil langsung, maka investor mungkin tidak
merespons positif terhadap profitabilitas tersebut.

Faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah
kepemilikan institusional (Rehman dkk., 2015). Komposisi dan aspek
kepemilikan perusahaan berperan dalam memastikan kekuatan sistem tata
kelola perusahaan. Din dkk., (2022) menyatakan bahwa di negara berkembang,
struktur kepemilikan yang terkonsentrasi sering kali menimbulkan konflik
kepentingan antara pemegang saham minoritas dan mayoritas, yang pada
akhirnya dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Kepemilikan institusional
sendiri merujuk pada kepemilikan saham perusahaan oleh lembaga tertentu
yang berperan dalam hal permodalan serta penentuan kebijakan perusahaan
(Acar dkk., 2021). Peran serta aktif investor institusional dalam monitoring
kegiatan usaha perusahaan dapat menurunkan asimetri informasi dan masalah
keagenan berakibat kinerja perusahaan akan meningkat (Noviastuti dkk.,
2022). Investor institusional dianggap mampu memanfaatkan informasi laba
periode terkini untuk memperkirakan laba di masa depan dibandingkan dengan
investor non-institusional, karena informasi laba tersebut menjadi dasar

penting dalam menilai suatu saham (Acar dkk., 2021).
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Menurut Sasikirono dkk., (2023), kepemilikan institusional adalah
kepemilikan saham perusahaan oleh berbagai institusi seperti bank, perusahaan
asuransi, perusahaan investasi, dan lembaga sejenis. Dengan meningkatnya
kepemilikan institusional, pengawasan terhadap perusahaan menjadi lebih
ketat, yang pada gilirannya dapat meningkatkan kinerja karyawan serta
mengurangi kesalahan (Dogan, 2020). Kepemilikan institusional selama
pandemi juga memainkan peran penting dalam menjaga stabilitas dan
kepercayaan pasar. Investor institusi cenderung lebih rasional dan memiliki
kapasitas untuk mengawasi manajemen dalam mengambil keputusan strategis
di masa krisis. Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi dapat membantu
perusahaan bertahan melalui tekanan eksternal karena adanya dukungan modal
dan kontrol yang lebih ketat terhadap kebijakan manajemen (Abedin dkk.,
2022).

Tingginya persentase kepemilikan institusional juga akan mendorong
perusahaan untuk transparan dalam pelaporan keuangannya, sehingga
perusahaan akan berusaha semaksimal mungkin untuk menunjukkan laporan
keuangan yang baik dan menguntungkan bagi investor (Noviastuti dkk., 2022).
Hal ini terjadi karena laporan keuangan dapat menjadi acuan investor untuk
mengetahui nilai dari suatu perusahaan karena memuat informasi lengkap
mencakup harta, utang, modal, pendapatan, kewajiban, serta beban perusahaan
sehingga penting bagi perusahaan untuk membuat laporan keuangan yang

dapat menarik para investor (Setiawati dkk., 2022).
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Penelitian sebelumnya dilakukan oleh Buchanan dkk., (2018) dan Wang
(2018) menyatakan bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Penelitian oleh Din dkk., (2022) mengungkapkan
adanya dampak positif kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan,
peran investor institusi disebut sangat efektif, dilengkapi dengan keahlian,
sumber daya dan peluang untuk memantau secara aktif keputusan manajer.
Penelitian oleh Abedin dkk., (2022) juga menyampaikan kesimpulan yang
sama bahwa pemegang saham institusional, dengan pengawasan kuat terhadap
manajer akan membantu manajer membuat keputusan strategis mengenai
perusahaan, hal ini akan mengurangi asimetri informasi dan memperkuat
transparansi untuk memastikan operasi perusahaan akan meningkatkan nilai
perusahaan. Namun dalam penelitian Harmono dkk., (2023) menunjukkan
bahwa untuk kondisi perusahaan manufaktur di Indonesia, kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan apabila dimediasi
oleh struktur modal. Temuan ini didukung oleh penelitian (Tsouknidis, 2019)
yang mengkaji hubungan antara kepemilikan institusional dan kinerja
perusahaan pada perusahaan pelayaran yang terdaftar di AS, dimana ditemukan
adanya hubungan negatif antara persentase kepemilikan institusional dan
kinerja perusahaan. Hal ini disebabkan oleh dominasi investor institusional
non-strategis dibandingkan dengan investor institusional strategis.

Persaingan bisnis yang semakin ketat mendorong manajemen perusahaan
untuk berupaya maksimal dalam meningkatkan nilai perusahaan dengan

berbagai strategi. Salah satu metode yang sering digunakan adalah melalui
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aktivitas manajemen laba (Suwarno & Rabhiliya, 2021). Keuntungan yang
diperoleh perusahaan agar dapat mencapai tujuan meningkatkan nilai
perusahaan adalah dengan menjaga kinerja agar selalu berada dalam kondisi
yang baik. Namun, jika kondisi tidak mencapai laba yang diharapkan atau
keuangan kurang stabil, manajemen sering memanfaatkan fleksibilitas yang
diberikan oleh standar akuntansi dalam penyusunan laporan keuangan untuk
memodifikasi laba. Menurut Darmawan (2019), praktik manajemen laba
merupakan hal yang sulit dihindari oleh perusahaan, sehingga penerapan
mekanisme tata kelola perusahaan yang baik dapat membantu mengurangi
risiko tersebut dan berdampak positif terhadap nilai perusahaan.

Menurut temuan dari Febrianto (2022); Ammer & Pantamee (2024); serta
Suwarno & Rahiliya (2021) manajemen laba memiliki dampak positif terhadap
nilai perusahaan. Ketika perusahaan berhasil melakukan manajemen laba
sehingga menghasilkan Return on Assets (ROA) yang tinggi, hal ini cenderung
mendorong peningkatan nilai pasar perusahaan. Sebaliknya, hasil berbeda
disampaikan oleh Alanis Aguilar dkk., (2019); Almari dkk., (2021); Hernawati
dkk., (2021); dan Potharla dkk., (2021) yang menyatakan bahwa manajemen
laba justru dapat berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. Praktik
manajemen laba menjadi sorotan selama pandemi karena beberapa perusahaan
berupaya mempertahankan citra kinerja keuangan yang stabil di tengah
penurunan pendapatan. Dengan memanfaatkan fleksibilitas akuntansi,
perusahaan dapat menyajikan laba yang tidak sepenuhnya mencerminkan

kondisi riil. Praktik ini dapat mengikis kepercayaan investor, menurunkan
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kredibilitas laporan keuangan, dan pada akhirnya melemahkan persepsi
pemegang saham terhadap nilai perusahaan. Penelitian-penelitian ini secara
konsisten menunjukkan bahwa meskipun manajemen laba mungkin
memberikan manfaat jangka pendek, dampak jangka panjangnya cenderung
merugikan, baik dari segi reputasi perusahaan maupun kinerja keuangannya.

Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dipaparkan sebelumnya,
terlihat bahwa masih terdapat ketidakkonsistenan hasil temuan empiris terkait
faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Beberapa penelitian
menunjukkan bahwa pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR),
profitabilitas, kepemilikan institusional, dan praktik manajemen laba berperan
secara signifikan dalam mempengaruhi nilai suatu perusahaan. Namun, studi
lainnya menemukan hasil yang berbeda atau bahkan tidak signifikan, sehingga
menimbulkan celah penelitian yang perlu ditelaah lebih lanjut.

Ketidakkonsistenan hasil penelitian tersebut menjadi motivasi bagi
peneliti untuk melakukan kajian lanjutan guna memperoleh pemahaman yang
lebih mendalam mengenai hubungan antar variabel-variabel tersebut.
Penelitian ini merupakan replikasi dan pengembangan dari beberapa studi
sebelumnya, antara lain yang dilakukan oleh Almari dkk., (2021); Fahad P. &
Busru (2021); Jihadi dkk., (2021); Rokhman (2019); dan Wirawan dkk.,
(2020). Meskipun mengacu pada studi-studi terdahulu, penelitian ini memiliki
kontribusi yang berbeda, yaitu pada pemilihan objek penelitian.

Penelitian ini secara khusus difokuskan pada perusahaan sektor energi

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pemilihan sektor ini didasarkan pada
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karakteristiknya sebagai industri yang high-profile, dengan tingkat sensitivitas
yang tinggi terhadap isu-isu lingkungan, tata kelola perusahaan, dan aspek
finansial. Aktivitas operasional perusahaan di sektor energi seringkali memiliki
dampak besar terhadap lingkungan, seperti emisi karbon, eksploitasi sumber
daya alam, dan potensi pencemaran, yang menjadikannya sebagai pusat
perhatian publik, regulator, serta investor. Selain itu, sektor ini juga dituntut
untuk memiliki struktur kepemilikan yang transparan, manajemen keuangan
yang akuntabel, dan pengungkapan informasi yang memadai sebagai bagian
dari upaya menjaga kepercayaan pasar.

Dengan mempertimbangkan kompleksitas dan eksposur tinggi sektor
energi terhadap berbagai aspek tata kelola perusahaan, maka variabel-variabel
seperti pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR), profitabilitas,
kepemilikan institusional, dan manajemen laba menjadi sangat relevan untuk
diteliti. Keempat variabel ini memainkan peranan penting dalam membentuk
persepsi investor dan publik terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu,
penelitian ini bertujuan untuk menganalisis sejauh mana pengaruh masing-
masing variabel tersebut terhadap nilai perusahaan, dengan mengambil judul
“Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility, Profitabilitas,
Kepemilikan Institusional dan Manajemen Laba terhadap Nilai

Perusahaan”

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, terdapat banyak faktor
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yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu pengungkapan CSR,
profitabilitas, kepemilikan institusional dan manajemen laba. Hal ini
dikarenakan transparansi dalam tanggung jawab sosial dapat meningkatkan
kepercayaan investor dan konsumen serta menciptakan citra positif di mata
publik. Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas tinggi menunjukkan
efisiensi dalam pengelolaan aset dan operasional, serta prospek keuangan yang
baik di masa depan. Profitabilitas yang tinggi juga memberikan sinyal positif
kepada investor mengenai stabilitas dan potensi pengembalian investasi, yang
pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan di mata pasar.

Sementara itu, kepemilikan institusional berperan sebagai mekanisme
pengawasan yang efektif terhadap manajemen, karena institusi biasanya
memiliki pengetahuan, sumber daya, dan kepentingan jangka panjang terhadap
kinerja perusahaan. Pengawasan ini dapat meminimalkan konflik keagenan dan
mendorong praktik manajerial yang efisien. Selain itu, manajemen laba
berfungsi untuk mengatur laporan keuangan secara strategis, sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan dengan menunjukkan kinerja yang lebih baik
kepada investor dan pemangku kepentingan. Akan tetapi pada penelitian
sebelumnya masih terdapat hasil yang tidak konsisten terkait pengaruh
pengungkapan CSR, profitabilitas, kepemilikan institusional, dan manajemen
laba terhadap nilai perusahaan. Hal ini menjadi dasar bagi peneliti untuk
melakukan penelitian lebih lanjut terkait hubungan pengungkapan CSR,
struktur modal, dan manajemen laba terhadap nilai perusahaan. Dengan

demikian, rumusan masalah pada penelitian ini sebagai berikut:
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Apakah pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh
terhadap nilai perusahaan?

Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

Apakah manajemen laba berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini sebagai

berikut:

1.

Untuk mengetahui  pengaruh  pengungkapan corporate  social
responsibility terhadap nilai perusahaan

Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan

Untuk mengetahui pengaruh manajemen laba terhadap nilai perusahaan

Manfaat Penelitian

Dengan dilaksanakannya penelitian ini, diharapkan dapat memberikan

manfaat sebagai berikut:

1.

Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi penelitian terkait

faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, serta memberikan
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kontribusi dalam memperkuat temuan-temuan dari penelitian sebelumnya
yang membahas topik serupa.
2. Manfaat Praktis

Penelitian ini diharapkan dapat menambah ruang lingkup pembahasan dan
pemahaman langsung bagi perusahaan terkait faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan, sehingga perusahaan dapat membuat
keputusan strategis yang lebih baik untuk meningkatkan nilai perusahaan.
Selain itu, dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan
evaluasi dan pengetahuan bagi para pengambil keputusan bahwa informasi
terkait pengungkapan csr, profitabilitas, kepemilikan institusional, dan
manajemen laba dapat mempengaruhi nilai suatu perusahaan sehingga

dapat mempengaruhi keputusan yang akan diambil oleh investor.

Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan merupakan Gambaran yang ada dalam penelitian.
Dalam penelitian ini disusun dengan sistematika secara beruntun, yang secara
sistematika dapat dijabarkan sebagai berikut:

BAB 1 Pendahuluan: Bab ini terdiri dari beberapa subbab, yaitu latar belakang,
rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan.
Latar belakang berisi gambaran permasalahan yang didukung oleh fakta dan data
sehingga menjadi dasar dilakukannya penelitian oleh penulis. Rumusan masalah
disajikan dalam bentuk pernyataan yang akan dijawab melalui tujuan penelitian. Sub
bab manfaat penelitian menjelaskan kegunaan penelitian serta pihak-pihak yang akan

memperoleh manfaat di masa depan. Sedangkan pada sub bab sistematika
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pembahasan, dijelaskan secara singkat tahapan-tahapan yang menggambarkan arah
dan struktur penelitian yang akan dilakukan penulis.

Bab II Landasan Teori dan Kajian Pustaka: Bab ini terdiri dari beberapa subbab,
antara lain landasan teori yang berisi penjelasan teori-teori yang mendukung
penelitian. Telaah pustaka bertujuan untuk menentukan posisi penelitian ini
dibandingkan dengan studi sebelumnya serta memberikan kontribusi tambahan
terhadap penelitian yang sudah ada. Selanjutnya, hipotesis dibuat agar dasar penelitian
menjadi lebih kuat dan relevan. Terakhir, kerangka pemikiran menjelaskan konsep
penelitian dalam bentuk model konseptual atau kerangka yang menggambarkan alur
serta logika penelitian.

Bab III Metode Penelitian: Bab ini menjelaskan metodologi serta prosedur
penelitian yang digunakan. Selain itu, bab ini membahas jenis penelitian, sumber dan
tipe data yang dipakai, populasi dan sampel penelitian, definisi operasional variabel,
serta metode analisis data yang digunakan untuk mengkaji hubungan antar variabel.

Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan: Bab ini menyajikan penjelasan lebih
mendalam mengenai penelitian, meliputi pembahasan tentang subjek penelitian,
teknik analisis data yang digunakan, serta interpretasi hasil yang diperoleh.

Bab V Penutup: Bab ini berisi Kesimpulan dan saran dari penelitian yang telah
dilakukan, serta keterkaitannya guna menambah pengetahuan. Pada bagian akhir

dicantumkan daftar pustaka dan lampiran-lampiran.
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PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian terkait pengaruh pengungkapan corporate
social responsibility, profitabilitas, kepemilikan institusional, dan manajemen
laba terhadap nilai perusahaan, maka dapat dibuat kesimpulan sebagai berikut:

1. Pengungkapan corporate social responsibility tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa praktik mengungkapkan CSR
oleh perusahaan sektor energi belum mampu memberikan nilai tambah yang
nyata dalam pandangan investor. Meskipun secara teoritis CSR dapat
meningkatkan reputasi dan legitimasi perusahaan, kenyataannya pasar
belum menanggapi CSR sebagai faktor utama dalam menilai kinerja dan
prospek perusahaan.

2. Profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Temuan ini menegaskan bahwa kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba, yang diukur melalui Return on Assets (ROA),
merupakan indikator utama dalam membentuk persepsi investor. Tingginya
profitabilitas mencerminkan efisiensi operasional serta kesehatan keuangan
perusahaan, yang kemudian dipandang oleh pasar sebagai sinyal positif
mengenai prospek jangka panjang perusahaan.

3. Kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai

perusahaan. Ini menunjukkan bahwa besarnya saham yang dimiliki oleh
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institusi tidak menjamin adanya pengawasan manajerial yang efektif dalam
meningkatkan nilai perusahaan.

Manajemen laba tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Praktik manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan sektor energi
tampaknya tidak mempengaruhi persepsi investor secara langsung terhadap
nilai perusahaan. Hal ini kemungkinan disebabkan oleh kesadaran investor
akan risiko manipulasi informasi sehingga mereka lebih berhati-hati dalam

pengambilan keputusan investasi

B. Keterbatasan

Berdasarkan pengujian dan analisis yang telah dilakukan, penelitian ini

memiliki beberapa keterbatasan, antara lain:

1.

Jumlah sampel dalam penelitian ini terbatas, yaitu hanya terdiri dari 33
perusahaan. Hal ini disebabkan oleh masih banyaknya perusahaan sektor
energi yang tidak mempublikasikan laporan keuangannya di Bursa Efek
Indonesia.

Penelitian ini hanya menggunakan empat variabel independen, yaitu
pengungkapan corporate social responsibility (CSR), profitabilitas,
kepemilikan institusional, dan manajemen laba, padahal terdapat banyak
faktor lain yang juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan.

Ruang lingkup penelitian ini terbatas pada perusahaan sektor energi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023, sehingga
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hasil penelitian ini belum tentu dapat digeneralisasikan ke sektor atau

periode lainnya.

4. Nilai koefisien determinasi dalam penelitian ini sebesar 3,39%, sehingga

terdapat 96,61% variasi nilai perusahaan yang dijelaskan oleh variabel lain

di luar model penelitian ini.

C. Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan terkait dengan keterbatasan penelitian

ini, selanjutnya dapat diusulkan saran yang diharapkan akan bermanfaat

sebagai berikut:

1. Bagi Perusahaan

1)

2)

3)

Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
diharapkan untuk secara konsisten mempublikasikan laporan
keuangan tahunan secara lengkap dan tepat waktu. Ketersediaan data
keuangan yang transparan sangat penting untuk mendukung kegiatan
penelitian serta meningkatkan kepercayaan investor dan pemangku
kepentingan lainnya.

Perusahaan sektor energi, disarankan untuk terus meningkatkan
transparansi dan pelaksanaan CSR, karena terbukti memberikan
dampak positif terhadap nilai perusahaan. CSR dapat menjadi strategi
jangka panjang dalam membangun reputasi dan kepercayaan pasar.
Manajemen perusahaan besar perlu melakukan efisiensi dan evaluasi

menyeluruh terhadap struktur organisasi dan operasionalnya. Ukuran



4)

66

besar bukan jaminan kinerja tinggi jika tidak diikuti dengan
pengelolaan yang baik.

Bagi investor institusional, penting untuk lebih aktif dalam
pengawasan dan pengambilan keputusan strategis perusahaan, agar
peran mereka dapat benar-benar memberikan dampak terhadap

peningkatan nilai perusahaan.

2. Bagi Peneliti Selanjutnya

1)

2)

3)

Variabel yang dipakai dalam penelitian ini ialah CSR, profitabilitas,
kepemilikan institusional, dan manajemen laba dalam mengetahui
nilai perusahaan. Diharapkan peneliti selanjutnya dapat menambah
variabel yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan dikarenakan uji
R-Square dalam penelitian ini mengungkapkan bahwa masih adanya
Variabel lain yang mempengaruhi nilai perusahaan yang tidak diuji
dalam penelitian ini.

Peneliti selanjutnya dapat memperluas sampel tidak hanya
menggunakan sampel perusahaan sektor energi, tetapi dapat
mencakup seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Diharapkan peneliti selanjutnya memperpanjang periode penelitian

sehingga dapat memperoleh hasil yang lebih baik.
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