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ABSTRAK

Penelitian ini menganalisis pengaruh struktur kepemilikan terhadap
pengungkapan keberlanjutan yang diproksikan dengan ESG Disclosure Score
(ESGJd) serta peran moderasi komisaris independen pada perusahaan nonkeuangan
yang terdaftar di BEI periode 2022-2024. Dengan menggunakan data panel tidak
seimbang dari 65 perusahaan dan 182 observasi. Estimasi dilakukan melalui regresi
data panel melalui uji Chow, Hausman, serta Lagrange Multiplier, model terbaik
yang terpilih adalah Random Effect Model. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional (INST) dan kepemilikan asing (ASG) berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap ESGd, sementara komisaris independen
memperkuat hubungan tersebut melalui interaksi INSTxKI dan ASGxKI yang
positif dan signifikan. Secara keseluruhan, temuan ini menegaskan bahwa struktur
kepemilikan saja belum tentu meningkatkan pengungkapan ESG, penguatan tata
kelola, khususnya pengawasan komisaris independen, diperlukan agar pengaruh
pemegang saham dapat diterjemahkan menjadi transparansi ESG yang lebih baik.

Kata kunci: ESG Disclosure Score, kepemilikan institusional, kepemilikan asing,
komisaris independen, regresi data panel, Random Effect Model.
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ABSTRACT

This study examines the effect of ownership structure on sustainability
disclosure, proxied by the ESG Disclosure Score (ESGd), and the moderating role
of independent commissioners in non-financial firms listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) during 2022-2024. Using an unbalanced panel dataset of 65 firms
and 182 observations, the estimation is conducted through panel data regression
with model selection based on the Chow test, Hausman test, and Lagrange
Multiplier tests, the Random Effects Model with firm-clustered standard errors is
selected as the best specification. The results show that institutional ownership
(INST) and foreign ownership (ASG) have negative and significant effects on ESGd,
while independent commissioners strengthen these relationships, as indicated by
positive and significant interaction terms (INST*KI and ASG*KI). Overall, the
findings suggest that ownership structure alone does not automatically increase
ESG disclosure, stronger governance particularly effective oversight by
independent commissioners is crucial to translate shareholders’ influence into
improved ESG transparency.

Keywords: ESG Disclosure Score, institutional ownership, foreign ownership,
independent commissioners, panel data regression, Random Effects Model.
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BABI
PENDAHULUAN

A. Pendahuluan

Dalam beberapa dekade terakhir, cara pandang keberhasilan suatu
perusahaan bergeser dari yang awalnya orientasi single bottom line (profit)
menjadi triple bottom line yang dimana menekankan keseimbangan kinerja
ekonomi, sosial, dan lingkungan (people, planet, profit) sebagai basis
keberlanjutan bisnis (Elkington, 2001). Pergeseran ini sejalan dengan Agenda
2030 Perserikatan Bangsa Bangsa, dimana dalam pembangunan berkelanjutan
menegaskan bahwa pelaku wusaha dituntut untuk selalu memberikan
kontribusinya pada pencapaian Tujuan Pembangunan Berkelanjuan
(TPB/SDGs) dilakukan dengan praktik bisnis yang bertanggung jawab dan
transparan (Assembly & Goals, 2015). Perubahan preferensi investor juga
memperkuat tren ini, tercermin dari nilai pasar investasi berbasis Environmental,
Social, and Governance (ESG) global yang terus meningkat dan diproyeksikan
mencapai puluhan triliun dolar AS dalam beberapa tahun ke depan (Insights,
2025).

Peningkatan investasi berkelanjutan yang begitu pesat membuat kebutuhan
akan informasi nonkeuangan yang andal, dapat dibandingkan, dan relevan
menjadi semakin mendesak bagi pengambilan keputusan investasi. Berbagai
survei investor global menunjukkan bahwa mayoritas investor institusional
menjadikan kualitas serta transparansi pengungkapan ESGd sebagai salah satu
faktor penentu utama dalam keputusan investasi mereka. Pada saat yang sama,

mereka juga menuntut perusahaan untuk menyajikan data ESGd yang lebih jelas,



konsisten, dan mudah dipahami (PWC, 2022). Dalam perspektif keuangan
korporat, laporan dan skor ESGd tidak lagi dipandang sekadar sebagai
pelengkap informasi, tetapi sebagai sinyal penting atas kredibilitas tata kelola
dan komitmen jangka panjang perusahaan. Sinyal ini membantu menurunkan
persepsi risiko di mata investor, memperkuat reputasi perusahaan, dan pada
akhirnya berkontribusi pada peningkatan nilai pasar perusahaan. (Haiya Hu,
Tongrui Zhang, 2025).

Salah satu instrumen yang banyak dimanfaatkan oleh investor dan peneliti
untuk menilai tingkat pengungkapan keberlanjutan adalah Bloomberg ESG
Disclosure Score. Indikator ini merupakan metrik kuantitatif yang dibangun dari
lebih dari 120 indikator dan digunakan untuk menilai seberapa lengkap dan
transparan pengungkapan informasi lingkungan, sosial, dan tata kelola yang
disajikan perusahaan dalam laporan tahunan, laporan keberlanjutan, maupun
dokumen publik lainnya. Skor ini berada dalam rentang 0-100 (LLC, 2024). Skor
ini menitikberatkan pada sejauh mana perusahaan mengungkapkan data ESGd,
bukan pada penilaian langsung atas kinerja atau dampak keberlanjutannya.
Karena itu, Bloomberg ESG Disclosure Score lebih tepat digunakan sebagai
proksi untuk menilai kualitas pengungkapan keberlanjutan, bukan sebagai
ukuran kinerja ESG secara keseluruhan (Machmuddah et al., 2020). Penggunaan
Bloomberg ESG Disclosure Score juga dinilai mampu menyediakan data yang
konsisten dengan cakupan global yang luas, sehingga memudahkan analisis dan
perbandingan kinerja pengungkapan ESGd antarnegara maupun antarindustri

(Gede & Negara, 2024).



Sejumlah penelitian internasional menunjukkan bahwa perusahaan dengan
skor ESGd yang lebih tinggi cenderung memiliki profitabilitas yang lebih baik,
biaya modal yang lebih rendah, serta valuasi pasar yang lebih tinggi, meskipun
temuan empiris di berbagai studi belum sepenuhnya konsisten misalnya, melalui
penelitian pada perusahaan-perusahaan S&P 500 dengan menggunakan
Bloomberg ESG Disclosure Score, menemukan adanya hubungan antara skor
ESGd dan profitabilitas perusahaan (Malini, 2023). Dalam penelitian yang
dilakukan oleh Malini (2023), ditemukan bahwa ada bebrapa peneliti terdahulu
yang melaporkan bahwa skor ESGd berkontribusi positif terhadap nilai pasar
dan kemampuan pembiayaan di sektor perbankan dan real estat, dan juga
menemukan hubungan negatif atau tidak signifikan di beberapa pasar Eropa dan
Amerika Latin. Temuan-temuan tersebut menunjukkan bahwa dampak ekonomi
dari pengungkapan ESGd sangat bergantung pada konteks. Pengaruhnya dapat
berbeda antarnegara karena dipengaruhi oleh karakteristik pasar modal,
kerangka regulasi yang berbeda tiap negara, serta struktur kepemilikan
perusahaan di masing-masing negara.

Setelah memahami dinamika keberlanjutan dan pelaporan ESGd pada
tingkat global, kita juga harus memahami bagaimana praktik tersebut diadopsi
dan berkembang dalam konteks Indonesia. Selaras dengan komitmen nasional
terhadap pencapaian SDGDs, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) menerbitkan POJK
No. 51/POJK.03/2017 tentang Penerapan Keuangan Berkelanjutan, yaitu
mewajibkan lembaga jasa keuangan, emiten, dan perusahaan publik untuk

menyusun laporan keberlanjutan. Laporan tersebut harus menyajikan informasi



kinerja ekonomi, sosial, dan lingkungan secara sistematis, sehingga seluruh
pemangku kepentingan memperoleh gambaran yang lebih utuh mengenai
tanggung jawab keberlanjutan perusahaan (OJK, 2017). Regulasi ini dipertegas
melalui SE OJK No. 16/SEOJK.04/2021 yang mengintegrasikan laporan
keberlanjutan dengan laporan tahunan dan menekankan peran ESGd sebagai
bagian integral dari strategi bisnis perusahaan terbuka (Wijaya & Novianto,
2024).

Tabel 1.1 Perkembangan Pelaporan Keberlanjutan Emiten 2022-2024
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W2022 W2023 W2024

Sumber: OJK, 2024

Implementasi keuangan berkelanjutan di pasar modal Indonesia diperkuat
dengan hadirnya berbagai indeks dan panduan berbasis ESGd. Bursa Efek
Indonesia, misalnya, telah memperkenalkan indeks IDX ESG Leaders
(IDXESGL) beserta beberapa indeks tematik ESG lainnya wuntuk
mengidentifikasi emiten yang memiliki praktik ESG relatif lebih baik, sekaligus

menyediakan acuan investasi bagi investor institusional maupun ritel (Ipotnews,



2020). Perusahaan-perusahaan anggota indeks IDXESGL menunjukkan bahwa
kinerja ESG berpengaruh positif terhadap tingkat profitabilitas. Namun, temuan
tersebut juga mengindikasikan bahwa peningkatan kinerja ESG tidak serta-merta
tercermin dalam kenaikan nilai perusahaan. Hasil ini menegaskan bahwa masih
diperlukan pemahaman yang lebih mendalam mengenai bagaimana pasar modal
di Indonesia merespon informasi terkait ESG (Rahayu, 2024). Di sisi lain,
pertumbuhan investasi berbasis ESG di dalam negeri yang telah mencapai nilai
triliunan rupiah dan terdorong oleh berbagai regulasi OJK menunjukkan bahwa
perhatian investor terhadap isu keberlanjutan di pasar modal Indonesia semakin
menguat (Masfiah & Sulistyowati, 2024).

Dalam hal metodologi pengukuran, mayoritas penelitian di Indonesia yang
membahas laporan keberlanjutan masih mengandalkan indeks yang disusun
berdasarkan pedoman Global Reporting Initiative (GRI) atau menggunakan
daftar isian minimum sebagaimana diatur dalam POJK 51/2017 dan SE OJK
16/2021 untuk mengukur sejauh mana pengungkapan keberlanjutan dilakukan
oleh perusahaan (Agustina, 2020). Pendekatan tersebut memang membantu
menggambarkan tingkat kepatuhan perusahaan terhadap standar pelaporan,
tetapi masih menyisakan persoalan subjektivitas dalam proses penilaian serta
keterbatasan dalam hal keterbandingan lintas negara. Penelitian di Indonesia
yang memanfaatkan Bloomberg ESG Disclosure Score sebagai proksi
pengungkapan ESG juga masih relatif sedikit. Salah satunya adalah studi yang
dilakukan oleh (Gede & Negara, 2024) yang menguji pengaruh skor

pengungkapan ESGd Bloomberg terhadap nilai perusahaan pada emiten anggota



indeks ESG BEI, dan menemukan bahwa pengaruhnya positif namun tidak
signifikan. Kondisi tersebut memberikan peluang bagi penelitian selanjutnya
yang mengintegrasikan skor ESGd Bloomberg dengan karakteristik tata kelola
perusahaan serta struktur kepemilikan emiten di Indonesia, sehingga hubungan
antara pengungkapan ESGd dan mekanisme tata kelola dapat dipahami secara
lebih komprehensif.

Secara konseptual, keterkaitan antara struktur kepemilikan, pengungkapan
ESGd, dan komisaris independen dapat dipahami melalui perpaduan teori
keagenan dan teori legitimasi. Teori keagenan menjelaskan bahwa pemisahan
antara pihak pemilik dan pengelola perusahaan menimbulkan biaya keagenan,
sehingga manajer terdorong memanfaatkan pengungkapan informasi termasuk
pengungkapan ESGd sebagai alat untuk mengurangi asimetri informasi dengan
pemilik (Bouckova, 2015; Kumalasari & Sudarma, 2013). Teori tersebut dapat
dipandang sebagai internal motivation theories karena sama-sama menekankan
dorongan yang berasal dari dalam perusahaan untuk mereduksi konflik keagenan
dan membentuk persepsi investor secara lebih positif (Kumalasari & Sudarma,
2013). Di sisi lain, teori legitimasi menekankan pentingnya perusahaan untuk
menyelaraskan aktivitas operasional dan praktik pelaporannya dengan nilai-nilai
sosial serta ekspektasi berbagai kelompok pemangku kepentingan ataupun
masyarakat, agar dapat memperoleh sekaligus mempertahankan legitimasi sosial
(Malini, 2023). Teori tersebut dapat digolongkan sebagai external pressure

theories karena menyoroti adanya tekanan institusional dan sosial yang



mendorong perusahaan untuk meningkatkan pengungkapan ESGd (Baldini et
al., 2016)

Pada level internasional, temuan empiris mengenai pengaruh kinerja
maupun pengungkapan ESGd terhadap nilai dan kinerja perusahaan masih
sangat beragam. Gede & Negara (2024), yang mengulas sejumlah studi berbasis
Bloomberg ESG Disclosure Score dan berbagai indeks ESG lainnya,
menunjukkan bahwa sebagian penelitian menemukan hubungan positif antara
skor ESGd dan nilai perusahaan, sementara studi lain justru melaporkan
hubungan negatif atau tidak signifikan, hal ini karena bergantung pada konteks
negara, periode pengamatan, serta proksi yang digunakan. Beberapa penelitian
terkini yang menggunakan Bloomberg ESG Disclosure Score sebagai proksi
pengungkapan atau kinerja ESGd pada emiten Indonesia menemukan hasil yang
beragam.

Rohendi et al. (2024) menemukan bahwa pengungkapan ESGd berbasis
data Bloomberg berkontribusi positif terhadap keunggulan bersaing dan
pertumbuhan berkelanjutan perusahaan. Namun demikian, pengaruhnya
terhadap nilai perusahaan tidak konsisten kuat di seluruh spesifikasi model yang
diyji. Gede dan Negara (2024) menunjukkan bahwa skor ESGd Bloomberg
umumnya berkorelasi positif dengan nilai perusahaan, namun tingkat
signifikansinya menurun ketika analisis memasukkan berbagai variabel
keuangan sebagai faktor pengendali. Sejumlah penelitian lain mengindikasikan
bahwa skor ESGd Bloomberg dapat mendukung peningkatan efisiensi investasi

dan penurunan risiko perusahaan. Namun, kuatnya pengaruh tersebut sangat



bergantung pada kualitas tata kelola yang diterapkan serta berbagai faktor
kontekstual lainnya (Rompas, 2025). Secara keseluruhan, kajian di Indonesia
yang memanfaatkan skor ESGd Bloomberg masih tergolong baru, dan sebagian
besar berfokus pada keterkaitan antara ESGd dengan nilai perusahaan atau
efisiensi investasi. Belum banyak penelitian yang secara spesifik menyoroti
bagaimana struktur kepemilikan dan keberadaan komisaris independen berperan
dalam mendorong tingkat pengungkapan ESGd itu sendiri.

Dilihat dari perspektif struktur kepemilikan dan mekanisme tata kelola,
temuan penelitian juga menunjukkan hasil yang belum konsisten. Dalam studi
yang dipublikasikan di jurnal Akurasi, menemukan bahwa kepemilikan asing,
kepemilikan institusional, dan proporsi dewan komisaris independen
berpengaruh positif terhadap tingkat pengungkapan ESGd (Susanto dan
Fambudi, 2024). Studi lain menunjukkan bahwa dengan menggunakan ESGd
score dari database Bloomberg menunjukkan bahwa beberapa karakteristik tata
kelola perusahaan, seperti kepemilikan institusional dan proporsi komisaris
independen, berpengaruh terhadap tingkat pengungkapan ESGd. Namun, faktor
lain seperti ukuran perusahaan dan leverage tidak selalu memberikan pengaruh
yang signifikan (Kevin Nicholas Sirait, 2024).

Elyson (2022) menemukan bahwa struktur kepemilikan yang
direpresentasikan melalui kepemilikan institusional, manajerial, dan asing
mempengaruhi tingkat pengungkapan informasi sosial perusahaan. Mereka juga
menunjukkan bahwa keberadaan komisaris independen dapat memoderasi

hubungan tersebut, meskipun tidak semua jenis kepemilikan memiliki arah



pengaruh yang sama. Selain itu, telaah literatur yang dilakukan oleh Ramahdani
dan Tarmidi (2025) terhadap berbagai penelitian mengenai struktur kepemilikan
dan pengungkapan sustainability report yang sebagian besar menggunakan
indeks GRI dan ketentuan POJK, menunjukkan bahwa temuan-temuan empiris
yang ada sampai saat ini masih belum konsisten. Ketidakkonsistenan tersebut
muncul baik pada variabel kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial,
kepemilikan asing, maupun pada peran komisaris independen.

Berdasarkan uraian di atas, terdapat beberapa celah penelitian yang dapat
diidentifikasi. Pertama, meskipun pemanfaatan Bloomberg ESGd Score semakin
berkembang, sebagian besar penelitian di Indonesia terkait pengungkapan
keberlanjutan masih menggunakan indeks berbasis GRI atau checklist POJK
(Elyson, 2022). Konsekuensinya, ukuran pengungkapan yang dipakai cenderung
sangat bergantung pada konstruk yang disusun peneliti sendiri dan belum
sepenuhnya terhubung dengan standar penilaian global yang lebih
terinstitusionalisasi (Putra, 2025). Kedua, penelitian-penelitian yang mengkaji
pengaruh struktur kepemilikan terhadap pengungkapan ESG di Indonesia
umumnya belum secara eksplisit menghubungkan masing-masing kategori
tersebut dengan skor ESGd Bloomberg sebagai ukuran pengungkapan.

Ketiga, meskipun sejumlah temuan menunjukkan bahwa komisaris
independen berperan penting dalam mendorong peningkatan kualitas
pengungkapan dan dapat memperkuat pengaruh kepemilikan institusional
terhadap ESGd, penelitian yang secara tegas menempatkan komisaris

independen sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara struktur
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kepemilikan dan pengungkapan ESGd berbasis Bloomberg di Indonesia masih
sangat terbatas (Susanto dan Fambudi, 2024). Keempat, sebagian besar
penelitian terdahulu menggunakan sampel berupa seluruh perusahaan publik
atau hanya sektor-sektor tertentu, sedangkan studi yang secara khusus menyoroti
perusahaan non keuangan yang banyak memiliki karakteristik kepemilikan
negara dan memikul mandat sosial-ekonomi yang kuat masih relatif jarang
dijumpai dalam literatur ESGd di Indonesia.
B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan masalah

yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap
pengungkapan laporan keberlanjutan?

2. Apakah kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap pengungkapan
laporan keberlanjutan?

3. Apakah komisaris independen memoderasi pengaruh kepemilikan
institusional terhadap pengungkapan laporan keberlanjutan?

4. Apakah kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap pengungkapan
laporan keberlanjutan?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan pokok permasalahan yang telah dirumuskan, maka tujuan

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Menganalisis pengaruh kepemilikan institusional terhadap pengungkapan

laporan keberlanjutan
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2. Menganalisis pengaruh kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap
pengungkapan laporan keberlanjutan
3. Menganalisis pengaruh moderasi komisaris independen dengan
kepemilikan institusional terhadap pengungkapan laporan keberlanjutan
4. Menganalisis pengaruh moderasi komisaris independen dengan
kepemilikan asing terhadap pengungkapan laporan keberlanjutan
D. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak yang
memiliki kepentingan, baik secara akademis maupun praktis, Adapun manfaat
penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Manfaat Teoritis
a. Memperkaya kajian tentang kepemilikan dan pengungkapan
keberlanjutan. Penelitian ini menambah bukti empiris mengenai
hubungan antara struktur kepemilikan, khususnya kepemilikan
institusional dan kepemilikan asing dengan tingkat pengungkapan
ESGd/laporan keberlanjutan pada perusahaan nonkeuangan di Indonesia.
b.Menjelaskan peran tata kelola lewat mekanisme moderasi. Dengan
menjadikan komisaris independen sebagai variabel moderasi, penelitian
ini membantu memperluas pemahaman tentang bagaimana mekanisme
corporate governance dapat memperkuat maupun melemahkan
pengaruh pemilik terhadap transparansi ESGd. Temuan ini juga penting
untuk menunjukkan bahwa kehadiran komisaris independen tidak selalu

otomatis menaikkan pengungkapan, karena efektivitasnya sangat
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dipengaruhi oleh konteks pengawasan dan dinamika kepemilikan di
perusahaan.

c. Menguatkan penerapan teori agensi dan legitimasi pada pasar
berkembang. Hasil penelitian diharapkan dapat memperjelas bagaimana
fungsi monitoring dari pemilik (perspektif agensi) serta kebutuhan
perusahaan untuk menjaga penerimaan dan citra di mata pemangku
kepentingan (perspektif legitimasi) bekerja dalam konteks perusahaan
BEI, terutama ketika standar dan praktik pelaporan ESGd masih
beragam.

d. Memberi kontribusi metodologis melalui pengukuran ESGd berbasis
data pihak ketiga. Pemakaian ESGd score dari Bloomberg menawarkan
ukuran yang relatif lebih terstandarisasi dibanding indeks yang disusun
manual.

2. Manfaat Praktis

a. Bagi manajemen perusahaan. Temuan penelitian dapat menjadi bahan
pertimbangan dalam menyusun strategi pengungkapan laporan
keberlanjutan yang lebih selaras dengan karakter pemegang saham,
terutama ketika perusahaan memiliki porsi kepemilikan institusional dan
asing. Manajemen juga bisa lebih terarah dalam menjaga kualitas,
konsistensi, dan kelengkapan pengungkapan agar sesuai dengan
ekspektasi investor sekaligus mendukung reputasi perusahaan.

b. Bagi investor (institusional dan asing). Penelitian ini membantu investor

memahami keterkaitan antara struktur kepemilikan dan mekanisme tata
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kelola (komisaris independen) dengan transparansi laporan
keberlanjutan. Informasi ini dapat dimanfaatkan untuk pengambilan
keputusan investasi, penyaringan portofolio, serta strategi engagement
atau dialog dengan manajemen.

c. Bagi regulator dan pembuat kebijakan. Hasil penelitian dapat menjadi
masukan evaluatif untuk mendorong pelaporan laporan keberlanjutan
yang lebih konsisten dan berkualitas, termasuk dalam memperkuat peran
komisaris independen sebagai bagian dari pengawasan dan tata kelola
pelaporan keberlanjutan.

d.Bagi perusahaan dan praktisi tata kelola. Penelitian ini menunjukkan
bahwa peningkatan pengungkapan laporan keberlanjutan tidak hanya
bergantung pada tekanan atau dorongan pemilik, tetapi juga pada
efektivitas pengawasan internal. Karena 1itu, perusahaan dapat
memperkuat fungsi komisaris independent, misalnya melalui
peningkatan kompetensi, pembentukan komite terkait keberlanjutan, dan
perbaikan kualitas monitoring agar pengungkapan laporan keberlanjutan
menjadi lebih kredibel.

e. Bagi peneliti selanjutnya. Studi ini dapat menjadi acuan untuk memilih
variabel kepemilikan, menerapkan moderasi tata kelola, serta mengolah
data laporan keberlanjutan (ESGd) dari pihak ketiga dalam penelitian

panel data, khususnya pada konteks pasar modal Indonesia.
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E. Sistematika Pembahasan
Dalam penelitian ini, pembahasan disusun ke dalam lima bab agar alur
penjelasan berjalan runtut dan seluruh isi penelitian dapat dipahami secara
menyeluruh. Adapun sistematika penulisan yang digunakan adalah sebagai

berikut.

Bab I Pendahuluan memaparkan dasar dan arah penelitian. Bab ini
menjelaskan latar belakang masalah, rumusan masalah yang dituangkan dalam
bentuk pertanyaan penelitian, serta tujuan dan manfaat penelitian, baik dari sisi
akademik maupun praktis. Pada bagian akhir, Bab I juga menampilkan

sistematika penulisan sebagai gambaran isi penelitian dari Bab I hingga Bab V.

Bab II Landasan Teori dan Kajian Pustaka berisi teori-teori yang relevan
dengan topik penelitian serta ulasan penelitian terdahulu yang mendukung.
Kajian ini digunakan sebagai pijakan analisis untuk membangun argumen ilmiah
dan menyusun hipotesis. Bab ini juga memuat kerangka pemikiran yang

menggambarkan hubungan antarvariabel yang diteliti.

Bab III Metode Penelitian menjelaskan cara penelitian dilakukan. Bab ini
menguraikan definisi operasional variabel, jenis dan sumber data, teknik
pemilihan sampel, serta metode analisis data yang digunakan untuk mengolah

dan menguji data penelitian.

Bab IV Hasil dan Pembahasan menyajikan hasil pengolahan data beserta
interpretasinya. Pembahasan dimulai dari penjelasan hasil uji dan temuan utama,

kemudian menjawab rumusan masalah berdasarkan output analisis. Bab ini juga
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membandingkan hasil penelitian dengan studi terdahulu serta menilai

kesesuaiannya dengan teori yang menjadi landasan penelitian.

Bab V Penutup berisi rangkuman hasil penelitian dalam bentuk kesimpulan
berdasarkan pengujian hipotesis. Selain itu, bab ini memuat saran yang ditujukan
bagi pihak-pihak terkait serta rekomendasi yang dapat digunakan sebagai

masukan untuk penelitian selanjutnya.



BAB YV
PENUTUP

A. Kesimpulan

Dari hasil regresi data panel pada perusahaan nonkeuangan yang
terdaftar di BEI selama periode 2022-2024, dengan model terbaik Random
Effect Model (REM) dan standar eror yang telah disesuaikan di tingkat
perusahaan, penelitian ini menghasilkan rangkaian kesimpulan yang cukup
jelas. Pertama, kepemilikan institusional (INST) terbukti berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap ESG Disclosure Score (ESGd). Artinya,
dalam sampel penelitian ini, ketika porsi kepemilikan institusional
meningkat, pengungkapan laporan keberlanjutan yang tercermin dalam
ESGd justru cenderung menurun. Karena arah pengaruhnya tidak sesuai
dengan dugaan awal, maka hipotesis Hl yang menyatakan INST
berpengaruh positif tidak terdukung. Kedua, hasil yang sejalan juga
ditemukan pada kepemilikan asing (ASG). Variabel ini menunjukkan
pengaruh negatif dan signifikan terhadap ESGd, sehingga hipotesis H2 juga
tidak terdukung. Dengan kata lain, semakin besar porsi kepemilikan asing,
perusahaan pada sampel penelitian cenderung tidak memperluas
pengungkapan ESG dalam laporan publik, bahkan menunjukkan

kecenderungan pengungkapan yang lebih rendah.

Namun, ketika aspek tata kelola dimasukkan melalui peran komisaris
independen (KI), polanya menjadi lebih menarik. Ketiga, interaksi

INSTxKI terbukti positif dan signifikan, yang berarti KI mampu

74
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memperkuat pengaruh kepemilikan institusional terhadap ESGd. Ini
menunjukkan bahwa keberadaan komisaris independen membuat tekanan
atau preferensi pemilik institusional lebih terjaga dalam proses pengambilan
keputusan, sehingga pengaruh INST menjadi lebih efektif dan mengarah
pada peningkatan pengungkapan ESG. Karena itu, hipotesis H3 didukung.
Keempat, interaksi ASGxKI juga positif dan signifikan, yang menandakan
bahwa KI memperkuat pengaruh kepemilikan asing terhadap ESGd.
Dengan proporsi komisaris independen yang lebih tinggi, tuntutan
transparansi dari pemegang saham asing lebih mungkin diterjemahkan
menjadi pengungkapan ESG yang lebih baik, sehingga hipotesis H4

didukung.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menegaskan bahwa struktur
kepemilikan saja belum tentu cukup untuk mendorong peningkatan
pengungkapan laporan keberlanjutan. Pengaruh pemilik, baik institusional
maupun asing cenderung lebih terlihat dan lebih efektif ketika perusahaan
memiliki mekanisme tata kelola yang kuat, terutama melalui fungsi
pengawasan yang lebih independen, seperti yang dijalankan oleh komisaris
independen, sehingga dorongan dari pemegang saham benar-benar

tercermin dalam praktik pelaporan ESGd perusahaan.

. Implikasi
Temuan penelitian ini memberikan implikasi yang relevan, baik untuk
pengembangan teori maupun penerapannya di lapangan. Dari sisi teori,

hasilnya menekankan bahwa hubungan antara struktur kepemilikan dan



76

pengungkapan laporan keberlanjutan tidak selalu berjalan secara otomatis.
Pengaruh pemilik, baik institusional maupun asing, sangat dipengaruhi oleh
seberapa kuat tata kelola perusahaan bekerja. Artinya, pemegang saham bisa
saja memiliki ekspektasi transparansi, tetapi efektivitasnya tetap bergantung
pada mekanisme pengawasan internal yang mampu memastikan manajemen
benar-benar menindaklanjutinya. Dalam konteks ini, peran dewan komisaris
yang independen menjadi krusial karena dapat membantu mengurangi
kesenjangan informasi, menjaga akuntabilitas, dan mendorong agar
pelaporan ESG tidak hanya menjadi wacana atau preferensi pemilik,
melainkan benar-benar tercermin dalam informasi yang terbuka untuk

publik.

Secara praktis, temuan ini juga menunjukkan bahwa perusahaan tidak
cukup hanya mengandalkan komposisi pemegang saham untuk
memperbaiki kualitas pengungkapan laporan keberlanjutan. Perusahaan
perlu memperkuat tata kelola pelaporan melalui langkah yang lebih konkret,
seperti meningkatkan efektivitas komisaris independen, membenahi sistem
pengumpulan dan pengelolaan data laporan keberlanjutan, serta
menstandardisasi proses pelaporan agar informasi laporan keberlanjutan

lebih rapi, konsisten, lengkap, dan mudah dibandingkan antar tahun.

Bagi investor, hasil penelitian ini menjadi pengingat bahwa menilai
komitmen pengungkapan laporan keberlanjutan perusahaan sebaiknya tidak
hanya melihat siapa pemegang sahamnya, tetapi juga menilai kualitas tata

kelolanya, terutama apakah komisaris independen benar-benar berfungsi
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mendorong transparansi dan memastikan ada tindak lanjut dari manajemen.
Sementara itu, bagi regulator dan pemangku kepentingan pasar, temuan ini
memperkuat pentingnya penguatan tata kelola sebagai fondasi agar
pelaporan keberlanjutan berkembang secara lebih substansial, bukan
sekadar formalitas, sehingga informasi ESG yang tersedia bagi publik

menjadi lebih kredibel dan dapat dipercaya.

. Keterbatasan

Penelitian ini tetap memiliki beberapa batasan yang perlu diperhatikan
ketika membaca dan menarik kesimpulan dari hasilnya. Pertama, periode
pengamatan hanya mencakup tahun 2022-2024, sehingga belum tentu
cukup untuk menangkap perubahan pengungkapan laporan keberlanjutan
dalam jangka panjang, apalagi karena perkembangan regulasi, tuntutan
pasar, dan praktik pelaporan laporan keberlanjutan biasanya bergerak secara
bertahap. Kedua, data yang digunakan berbentuk unbalanced panel, artinya
tidak semua perusahaan memiliki data lengkap di setiap tahun pengamatan.
Kondisi ini membuat jumlah observasi antar perusahaan berbeda-beda dan
bisa memengaruhi seberapa luas hasil penelitian dapat digeneralisasi.
Ketiga, pengungkapan laporan keberlanjutan diukur memakai ESG
Disclosure Score (ESGd) yang lebih menekankan pada kelengkapan atau
kedalaman item disclosure berdasarkan indikator tertentu. Karena itu,
ukuran ini belum sepenuhnya mampu menangkap sisi kualitatif, seperti
seberapa bermakna narasi yang disampaikan, apakah isu yang diungkap

benar-benar material, atau seberapa konsisten implementasi ESG
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perusahaan dalam praktik. Keempat, meskipun model sudah memasukkan
variabel utama dan kontrol yang relevan, tetap ada kemungkinan faktor lain
di luar model, misalnya perbedaan karakter industri, struktur dewan yang
lain, tekanan media, strategi reputasi, hingga kondisi makroekonomi yang
ikut memengaruhi ESGd. Oleh sebab itu, potensi adanya variabel yang
belum tertangkap (omitted variables) tetap perlu menjadi catatan saat

menafsirkan hasil penelitian ini.

. Saran

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian ini, ada beberapa
saran yang dapat diberikan kepada pihak-pihak terkait. Bagi perusahaan,
upaya meningkatkan tata kelola dan kualitas pengungkapan laporan
keberlanjutan, sebaiknya tidak hanya berhenti pada penambahan jumlah
komisaris independen, tetapi juga memastikan peran mereka benar-benar
efektif. Hal ini bisa dilakukan dengan meningkatkan kompetensi dan
keterlibatan komisaris independen dalam proses pengawasan, membentuk
atau mengoptimalkan komite yang berfokus pada pengungkapan laporan
keberlanjutan, serta memperkuat sistem dan ketersediaan data laporan
keberlanjutan agar proses pelaporan lebih rapi, konsisten, dan mudah
diverifikasi. Bagi investor, penilaian terhadap komitmen pengungkapan
laporan keberlanjutan perusahaan sebaiknya dilakukan secara lebih
menyeluruh, tidak hanya melihat struktur kepemilikan, tetapi juga menilai
kualitas tata kelola dan mekanisme pengawasan internal yang dimiliki

perusahaan, karena aspek inilah yang menentukan apakah tuntutan
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pemangku kepentingan benar-benar diterjemahkan menjadi transparansi

pengungkapan laporan keberlanjutan yang nyata.

Sementara  itu, untuk penelitian selanjutnya, disarankan
memperpanjang periode observasi dan memperluas sampel, serta
menambahkan variabel kontrol maupun proksi tata kelola lain, misalnya
ukuran perusahaan, /everage, keberadaan komite audit atau komite

keberlanjutan, intensitas rapat dewan, atau kualitas audit.
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