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Abstract : The Effect of Stock Ownership Structure and Corporate Responsibility in Corporate Values.
The purpose of this research was to determine the effect of ownership structure on CSR, the effect of
Ownership Structure on Firm Value, the effect of CSR on Firm Value, and indirect effect of Ownership
Structure on Firm value through CSR. This research was conducted at manufacturing companies listed
on the Indonesia Stock Exchange in the period 2008-2010. The sample used by 47 samples. The statistical
method that used was the path analysis method. The results showed that the Institutional Ownership
and Public Ownership has a positive effect on CSR, and CSR has a proven positive effect on Firm Value.
It can be concluded that there is no direct effect of the Ownership Structure on the Firm value, but
through CSR, Institutional Ownership and Public Ownership has indirect effect on the Firm Value.
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Abstrak : Pengaruh Struktur Kepemilikan Saham dan Corporate Social Responsibility pada nilai
Perusahaan. Tujuan dilakukannya penelitian ini untuk mengetahui pengaruh Struktur Kepemilikan pada
CSR, pengaruh Struktur Kepemilikan pada Nilai Perusahaan, pengaruh CSR pada Nilai Perusahaan, dan
pengaruh tidak langsung Struktur Kepemilikan pada Nilai Perusahaan melalui CSR. Penelitian ini dilakukan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2010. Sampel yang
digunakan sebanyak 47 sampel. Metode statistik yang digunakan adalah metode analisis jalur. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa Kepemilikan Institusional dan Kepemilikan Publik berpengaruh positif
pada CSR, dan CSR terbukti memiliki pengaruh positif pada Nilai Perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa
secara langsung tidak ada Struktur Kepemilikan yang berpengaruh pada Nilai Perusahaan, namun melalui
CSR, Kepemilikan Institusional dan Kepemilikan Publik berpengaruh tidak langsung pada Nilai Perusahaan.

Kata kunci: CSR, Nilai Perusahaan, Struktur Kepemilikan

PENDAHULUAN

Dewasa ini perusahaan perlu memperlihatkan
tanggungjawab sosial melalui pengungkapan
Corporate Social Responsibility (CSR) agar
memperoleh legitimasi sosial. Tingginya pengeluaran
untuk CSR dapat memberikan keuntungan bagi
manajemen (pemegang saham gabungan). Namun
bagi pemegang saham lainnya (pemegang saham
pribadi), tingginya pengeluaran untuk CSR tersebut
dianggap dapat mengurangi keuntungan perusahaan.
Perbedaan kepentingan seperti itu menunjukkan
adanya agency problem. Agency problem dapat
dipengaruhi oleh struktur kepemilikan, yang terdiri
dari kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional
dan kepemilikan publik. Karena adanya kontrol yang
dimiliki principal, struktur kepemilikan oleh beberapa
penelitian dipercaya mampu mempengaruhi jalannya

perusahaan, yang pada akhirnya berpengaruh pada
program pertanggungjawaban sosial perusahaan
dalam memaksimalkan nilai perusahaan (Rawi,
2008).

Bukti empiris mengenai pengaruh Struktur
Kepemilikan saham pada Nilai Perusahaan
menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Nurlela dan
Islahuddin (2008), Wahyudi dan Pawestri (2006),
serta Haruman (2008) menemukan bahwa
Kepemilikan Manajerial berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Barclay dan Holderness
(1990) menemukan bahwa tingkat Kepemilikan
Institusional berpengaruh positif signifikan terhadap
Nilai Perusahaan. Purba (2004) menemukan bahwa
besarnya Proporsi Saham Publik memiliki hubungan
(relasi) yang positif dengan Kinerja Perusahaan yang
berimbas pada Nilai Perusahaan.
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Namun, Sujoko dan Soebiantoro (2007)
menemukan bukti bahwa Kepemilikan Manajerial
tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Begitu
pula Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011) yang tidak
dapat membukti kan pengaruh Kepemilikan Institusional
pada Nilai Perusahaan, serta Soepriyanto (2004)
dalam Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011)
menemukan bukti bahwa Kepemilikan Publik tidak
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

Perbedaan hasil penelitian di atas menjelaskan
bahwa pengaruh struktur kepemilikan pada nilai
perusahaan menjadi lebih kompleks dibandingkan
sebuah hubungan langsung yang sederhana. Ada
kecenderungan bahwa pengaruh variabel-variabel
tersebut bersifat tidak langsung melalui suatu
variabel. Berdasarkan penjelasan sebelumnya, CSR
diduga mampu menunjukkan hubungan tidak langsung
antara struktur kepemilikan dan nilai perusahaan
karena melalui struktur kepemilikan, pemegang saham
dapat meminta manajemen perusahaan untuk
melakukan dan mengungkapkan CSR guna memperoleh
legitimasi dan menaikkan nilai perusahaan.

Mengacu pada uraian di atas, dapat dikatakan
bahwa Nilai Perusahaan dipengaruhi oleh Struktur
Kepemilikan dan CSR melalui suatu hubungan yang
berjenjang. Untuk itu perlu dilakukan uji dengan path
analysis guna mengetahui pengaruh langsung dan
tidak langsung antara variabel-variabel tersebut.
Maka yang menjadi pokok permasalahan dalam
penelitian ini adalah; bagaimana pengaruh Struktur
Kepemilikan pada Corporate Social Responsibility?,
bagaimana pengaruh Struktur Kepemilikan pada Nilai
Perusahaan?, bagaimana pengaruh Corporate
Social Responsibility pada Nilai Perusahaan?, serta
bagaimana pengaruh Struktur Kepemilikan dan
Corporate Social Responsibility pada Nilai
Perusahaan?

KAJIAN PUSTAKA

Teori Keagenan (Agency Theory) adalah suatu
teori yang menjelaskan hubungan kerjasama antara
principal (pemilik perusahaan) dan agent (manajemen
perusahaan), dimana principal mendelegasikan
wewenang kepada agent untuk mengelola
perusahaan dan mengambil keputusan (Jensen dan
Meckling, 1976). Menurut Elqorni (2009), Teori
Agensi mengasumsikan bahwa setiap individu
memiliki kepentingannya masing-masing yang ingin

diutamakan. Principal menginginkan dividen dan
keuntungan dari investasinya, sedangkan agent lebih
menginginkan kompensasi keuangan berupa bonus,
insentif, kenaikan gaji, kenaikan jabatan, dan lain
sebagainya.

Teori Signal menyatakan bahwa perusahaan
yang memiliki kualitas baik akan dengan sengaja
memberikan signal ke pasar, agar pasar dapat
membedakan kualitas perusahaan tersebut dengan
perusahaan lainnya (Hartono, 2005). Signal ini dapat
berupa promosi atau informasi lainnya, salah satunya
adalah informasi tentang Corporate Social
Responsibility (CSR), dengan harapan dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Sebagai dasar analisis dan juga sebagai
pembanding, dalam penelitian ini menggunakan hasil
empiris berupa penelitian-penelitian terdahulu yakni;
Poddi dan Vergalli (2009) meneliti tentang pengaruh
CSR pada Kinerja Keuangan, Kinerja Pasar, dan
MVA. Dengan menggunakan teknik analisis Regresi
Linier Berganda, diperoleh hasil bahwa perusahaan
yang mengungkapkan CSR memiliki kinerja jangka
panjang yang baik. Penelitian oleh Black, Jang, dan
Kim (2003) menemukan bahwa Struktur Kepemilikan
berpengaruh positif pada Nilai Perusahaan. Wati
(2011) meneliti tentang pengaruh Struktur Kepemilikan
pada Nilai Perusahaan. Hasilnya menunjukkan
bahwa Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif
pada Nilai Perusahaan.

Rawi (2008) menelit i tentang pengaruh
Kepemilikan Manajerial pada CSR. Dengan teknik
analisis Regresi Linier Berganda, diperoleh hasil bahwa
Kepemilikan Manajerial berpengaruh signifikan pada
CSR. Namun, Kepemilikan Institusional tidak
berpengaruh signifikan pada CSR. Penelitian oleh
Nurlela dan Islahuddin (2008) menemukan bahwa
Kepemilikan Manajerial berpengaruh signifikan pada
Nilai Perusahaan. Wahyudi dan Pawestri (2006)
menemukan bahwa Struktur Kepemilikan Institusional
tidak berpengaruh pada Nilai Perusahaan, namun
Kepemilikan Manajerial berpengaruh pada Nilai
Perusahaan.

Berdasarkan kajian pustaka dan hasil penelitian
sebelumnya, maka dapat disusun hipotesis sebagai
berikut:
H1a : Kepemilikan saham manajerial ber

pengaruh positif pada CSR.
H1b : Kepemilikan saham institusional ber

pengaruh positif pada CSR.
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H1c : Kepemilikan saham publik berpengaruh
positif pada CSR.

H2a : Kepemilikan saham manajerial ber
pengaruh positif pada nilai perusahaan.

H2b : Kepemilikan saham institusional ber
pengaruh positif pada nilai perusahaan.

H2c : Kepemilikan saham publik berpengaruh
positif pada nilai perusahaan.

H3 : CSR berpengaruh positif pada nilai
perusahaan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia
(BEI) dengan mengakses situs resmi BEI, yaitu
www.idx.co.id dan menggunakan data diolah dari
Indonesian Capital Market Directory (ICMD).
Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2008-2010. Metode penentuan sampel
dilakukan dengan metode purposive sampling, dan
diperoleh sampel sebanyak 47 perusahaan dengan
141 amatan (unit observasi).

Variabel Penelitian dan Pengukuran yang
digunakan dalam penelitian ini antara lain ; (1)
Kepemilikan Manajerial (KM) sebagai variabel
eksogen diukur dengan proporsi saham yang dimiliki
manajer pada akhir tahun, dinyatakan dalam
persentase, (2) Kepemilikan Institusional (KI)
sebagai variabel eksogen diukur dengan proporsi
saham yang dimiliki institusi luar pada akhir tahun
yang dinyatakan dalam persentase, (3) Kepemilikan
Publik (KP) sebagai variabel eksogen diukur dengan
proporsi saham yang dimiliki publik/masyarakat pada
akhir tahun yang dinyatakan dalam persentase, (4)
Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai
variabel eksogen diukur dengan Corporate Social
Responsibility Index (CSRI), dimana terdapat 78
item pengungkapan yang mengacu pada instrumen
yang digunakan oleh Sembiring (2005). Rumus
perhitungan CSRI adalah sebagai berikut:

                            …......…..…………… (1)

dimana:
CSRIj = Corporate Social Responsibility

index perusahaan j

Xij = Jumlah skor item,  1 = jika item i
diungkapkan; 0 = jika item i tidak
diungkapkan

nj = Jumlah item maksimal untuk perusahaan
j; nj = 78

serta (5) Nilai Perusahaan sebagai variabel endogen
diproksikan dengan menggunakan Tobin’s Q, yang
dihitung dengan rumus sebagai berikut:

                 ................……………… (2)

dimana:
Q = Nilai perusahaan
MVE = Nilai pasar  ekuitas (Market Value

Equity) merupakan hasil perkalian antara
harga saham penutupan (closing price)
akhir tahun dengan jumlah saham yang
beredar pada akhir tahun

D = Nilai buku dari total hutang
TA = Total aktiva

Penelitian ini menggambarkan pola hubungan
yang mengungkapkan pengaruh seperangkat variabel
terhadap variabel lainnya, baik secara langsung
maupun tidak langsung melalui variabel lain. Pola
hubungan yang semacam ini dapat dianalisis dengan
path analysis, dengan rancangan model Gambar 1.

Sub-struktur 1 (Hubungan antara X1, X2, dan
X3 terhadap X4):

 X4 = β1X1 + β2X2 + β3X3 + ε1            ……..............…… (3)

Sub-struktur 2 (Hubungan antara X1, X2, X3, dan X4
terhadap Y):

Y  = β4X1 + β5X2 + β6X3 + β7X4 + ε2  ........… (4)

Tingkat signifikansi dalam penelitian ini, yaitu
 = 5%, dengan kriteria pengujian sebagai berikut:
H0 diterima jika t hitung  t tabel,

H0 ditolak jika t hitung > t tabel.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil
Uji asumsi yang pertama adalah uji linearitas.

Hasil uji linearitas menunjukkan seluruh model
signifikan dengan  = 5%. Uji asumsi yang kedua

CSRI j =
Xij
ni

Q =
MVE +D

TA
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adalah uji VIF untuk memenuhi model rekursif. Hasil
uji VIF menunjukkan bahwa model memenuhi syarat
rekursif, yang ditunjukkan dengan nilai VIF tidak lebih
besar dari 10. Asumsi yang ketiga, yaitu variabel
terikat minimal dalam skala ukur interval atau rasio.
Seluruh variabel yang terdiri dari Kepemilikan Manajerial,
Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Publik, CSR,
dan Nilai Perusahaan adalah berskala rasio.

Pemenuhan asumsi yang keempat, yaitu
Observed variables diukur tanpa kesalahan. Dalam
penelitian ini tidak dilakukan uji validitas dan
reliabilitas, karena data yang dikumpulkan tidak
menggunakan instrumen kuesioner. Asumsi yang
kelima, yaitu model yang dianalisis diidentifikasi
dengan benar. Seperti pada landasan teori di atas
diketahui bahwa hipotesis dibangun berdasarkan teori
dan konsep yang relevan yang didukung bukti empiris.
Oleh karena itu, model yang dirancang adalah fit.

Dalam model persamaan Sub-struktur 1, CSR
berfungsi sebagai variabel endogen, dengan
Kepemilikan Manajerial (KM), Kepemilikan
Institusional (KI), dan Kepemilikan Publik (KP)
sebagai variabel eksogen. Dengan R2 = 0,153 dan
nilai F = 8,262 dengan signifikansi sebesar 0,000,
diperoleh KM tidak berpengaruh signifikan pada
CSR. Namun KI dan KP berpengaruh signifikan pada
CSR. Dalam model persamaan Sub-struktur 2, TQ
berfungsi sebagai variabel endogen, dengan
Kepemilikan Manajerial (KM), Kepemilikan
Institusional (KI), Kepemilikan Publik (KP), dan CSR
sebagai variabel eksogen. Dengan R2 = 0,228 dan

Gambar 1.
Rancangan Model Hipotesis

nilai F = 10,042 dengan signifikansi sebesar 0,000,
diperoleh KM, KI, dan KP tidak berpengaruh
signifikan pada Nilai Perusahaan. Namun CSR
terbukti berpengaruh signifikan pada Nilai
perusahaan.

Berdasarkan pengujian pada Sub-struktur 1
diperoleh bahwa jalur yang menunjukkan pengaruh
signifikan adalah jalur yang menghubungkan KI pada
CSR dan jalur yang menghubungkan KP pada CSR.
Kemudian berdasarkan pengujian pada Sub-struktur
2 diperoleh bahwa jalur yang menunjukkan pengaruh
signifikan adalah jalur yang menghubungkan CSR
pada Nilai Perusahaan. Hal tersebut menunjukkan
bahwa KI dan KP berpengaruh tidak langsung pada
Nilai Perusahaan melalui CSR.

Pembahasan

Pengaruh Kepemilikan Saham Manajerial pada
CSR

Hasil pengujian statistik menemukan bahwa KM
tidak berpengaruh signifikan pada CSR. Temuan ini
tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Rawi (2008), namun hasil penelitian ini konsisten
dengan penelitian yang dilakukan oleh Rustiarini
(2009). Hal ini dimungkinkan karena rata-rata
kepemilikan saham manajerial pada perusahaan di
Indonesia relatif kecil, yaitu sebesar 3,8%, sehingga
masih terjadi konflik kepentingan antara pemilik
dengan manajer, dimana kepentingan pribadi manajer
belum dapat diselaraskan dengan kepentingan
perusahaan atau pemillik dalam pengungkapan CSR.
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Pengaruh Kepemilikan Saham Institusional pada
CSR

Hasil pengujian statistik menemukan bahwa KI
berpengaruh positif signifikan pada CSR. Temuan
ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Waddock dan Graves (1994), Coffey dan Fryxell
(1991), serta Turban dan Greening (1997) dalam
Anggraini (2011). Hal ini berarti bahwa pemilik
saham institusional yang memiliki rata-rata
kepemilikan saham sebesar 66,81%, mampu
mempengaruhi manajemen perusahaan untuk
mengungkap kan informasi sosial, dan pemilik saham
institusional semakin menyadari pentingnya CSR
sebagai bagian dari strategi perusahaan untuk
mendapatkan keuntungan jangka panjang.

Pengaruh Kepemilikan Saham Publik pada CSR
Hasil pengujian statistik menemukan bahwa KP

berpengaruh positif signifikan pada CSR. Temuan
ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Puspitasari (2009). Hal ini mengindikasikan bahwa
pemegang saham publik yang persentase
kepemilikannya kurang dari 5%, dalam berinvestasi
lebih memilih membeli saham pada perusahaan-
perusahaan yang melakukan CSR, karena
perusahaan tersebut sangat memperhatikan tanggung
jawab sosial perusahaannya guna mengurangi
kritikan dan komplain dari masyarakat (melalui media
massa).

Pengaruh Kepemilikan Saham Manajerial pada
Nilai Perusahaan

Hasil pengujian statistik menemukan bahwa KM
tidak berpengaruh signifikan pada Nilai Perusahaan.
Temuan ini tidak konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Nurlela dan Islahuddin (2008) serta
penelitian oleh Wahyudi dan Pawestri (2006). Namun
temuan ini memperkuat penelitian yang dilakukan
oleh Sujoko dan Soebiantoro (2007). Ini mungkin
disebabkan karena manajemen perusahaaan tidak
mempunyai kendali terhadap perusahaan. Terlebih
rata-rata kepemilikan saham manajemen hanya
sebesar 3,8%. Manajemen lebih banyak dikendalikan
pemilik mayoritas sehingga manajemen hanya sebagai
perpanjangan tangan pemilik mayoritas dalam usahanya
meningkatkan Nilai Perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Saham Institusional pada
Nilai Perusahaan

Hasil pengujian statistik menemukan bahwa KI
tidak berpengaruh signifikan pada Nilai Perusahaan.
Temuan ini tidak konsisten dengan penelitian yang

dilakukan oleh Barclay dan Holderness (1990). Namun
penelitian ini mendukung temuan dari Wahyudi dan
Pawestri (2006) serta Sofyaningsih dan Hardiningsih
(2011). Hal ini mungkin terjadi karena adanya
informasi yang asimetri (asymmetric information)
antara investor dengan manajer. Hal tersebut dapat
membuat pemilik saham institusional merasa tidak
puas atas kinerja manajerial, kemudian memutuskan
untuk menjual sahamnya ke pasar, dimana hal ini
dapat menurunkan nilai perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Saham Publik pada Nilai
Perusahaan

Hasil pengujian statistik menemukan bahwa KP
tidak berpengaruh signifikan pada Nilai Perusahaan.
Temuan ini tidak konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Purba (2004). Namun hasil penelitian
ini menguat kan penelitian yang dilakukan oleh
Soepriyanto (2004) dan Nur’aeni (2010). Ini mungkin
disebabkan karena secara individu pemegang saham
publik memiliki persentase kepemilikan kurang dari 5%
yang membuatnya tidak bisa melakukan monitoring
dan intervensi atas kinerja manajemen.

Pengaruh CSR pada Nilai Perusahaan
Hasil pengujian statistik menemukan bahwa

CSR berpengaruh positif signifikan pada Nilai
Perusahaan. Temuan ini mendukung penelitian yang
dilakukan oleh Harjoto dan Jo (2007) serta Hackson
dan Milne (1996). Hal ini mengindikasikan bahwa
dengan adanya pengungkapan CSR oleh perusahaan,
maka investor akan memberikan respon yang positif
sehingga banyak investor yang berinvestasi pada
perusahaan tersebut dan menyebabkan meningkatnya
nilai perusahaan.

Pengaruh Struktur Kepemilikan Saham dan
CSR pada Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis jalur, dapat diketahui
bahwa secara langsung tidak ada struktur kepemilikan
saham yang berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan. Namun secara tidak langsung, CSR
mampu memediasi hubungan antara struktur
Kepemilikan Institusional dan Kepemilikan Publik
terhadap Nilai Perusahaan.

Secara langsung struktur KI tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, akan tetapi melalui CSR,
KI berpengaruh sebesar 0,334 terhadap nilai
perusahaan, atau sebesar 1,64 kali dibandingkan
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dengan pengaruh langsung. Begitu pula dengan KP,
secara langsung struktur KP tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, akan tetapi melalui CSR,
KP berpengaruh sebesar 0,211 terhadap nilai
perusahaan, atau sebesar 0,74 kali dibandingkan
dengan pengaruh langsung (lihat Lampiran).

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan
Simpulan yang dapat ditarik dari penelitian ini,

yaitu struktur kepemilikan saham yang berpengaruh
positif dan secara statistik signifikan pada CSR adalah
Kepemilikan Institusional dan Kepemilikan Publik.
Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh pada
luasnya pengungkapan CSR. Struktur kepemilikan
saham, baik itu Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional, dan Kepemilikan Publik, tidak ada yang
berpengaruh signifikan secara statistik terhadap Nilai
Perusahaan. Tanggung jawab sosial perusahaan atau
Corporate Social Responsibili ty (CSR)
berpengaruh positif dan secara statistik signifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Secara langsung tidak
ada struktur kepemilikan yang secara statistik
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan,
namun melalui CSR, Kepemilikan Institusional dan
Kepemilikan Publik ber pengaruh terhadap Nilai
Perusahaan. Dengan demikian, dapat dikatakan
bahwa CSR mampu memediasi hubungan antara
Kepemilikan Institusional dan Kepemilikan Publik
pada Nilai Perusahaan.

Saran
Saran bagi penelitian selanjutnya di harapkan

untuk mempertimbangkan sampel non manufaktur
agar hasilnya dapat dibanding kan dengan penelitian
ini. Penelitian selanjut nya juga disarankan untuk
menambah jumlah sampel atau menambah tahun
penelitian,  dapat mengukur  CSR dengan
menggunakan nominal Rupiah yang dikeluarkan
perusahaan untuk melaksanakan CSR, dan dapat
mengguna kan teknik analisis lainnya, seperti teknik
analisis regresi dengan variabel moderasi. Dalam hal
ini Struktur Kepemilikan dapat memoderasi hubungan
antara CSR dengan Nilai Perusahaan.
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