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ABSTRAK

MUHAMMAD RAGIL SAPUTRA. Tingkat Regulasi Sebagai
Moderasi Dalam Pengaruh Kepemilikan Asing dan Kepemilikan
Institusional Terhadap Corporate Social Responsibility Pada Pada
Perusahaan Sektor Healthcare Yang Terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia Periode 2021-2024.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan
asing dan kepemilikan institusional terhadap Corporate Social
Responsibility (CSR) serta menguji peran tingkat regulasi sebagai
variabel moderasi pada perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2021-2024. Penelitian
ini dilandasi oleh Teori Legitimasi dan Teori Stakeholder yang
menjelaskan bahwa perusahaan perlu memenuhi harapan para
pemangku kepentingan serta memperoleh legitimasi sosial melalui
pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan. Metode penelitian
yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian
asosiatif. Sampel penelitian diperoleh menggunakan teknik purposive
sampling sehingga diperoleh 11 perusahaan sektor healthcare dengan
total 44 observasi selama periode penelitian. Data yang digunakan
merupakan data sekunder yang bersumber dari annual report dan
sustainability report. Analisis data dilakukan menggunakan regresi data
panel dengan Moderated Regression Analysis (MRA).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan asing
berpengaruh positif dan signifikan terhadap CSR. Kepemilikan
institusional juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap CSR.
Sementara itu, tingkat regulasi tidak mampu memoderasi pengaruh
kepemilikan asing terhadap CSR. Namun, tingkat regulasi terbukti
mampu memoderasi pengaruh kepemilikan institusional terhadap CSR.
Temuan ini mengindikasikan bahwa investor asing dan investor
institusional berperan dalam mendorong peningkatan pengungkapan
CSR perusahaan, sedangkan efektivitas regulasi lebih terlihat dalam
memperkuat pengawasan yang dilakukan oleh investor institusional
dibandingkan investor asing.
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Kata kunci: Corporate Social Responsibility, Kepemilikan Asing,
Kepemilikan Institusional, Tingkat Regulasi, Healthcare, ISSI.
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ABSTRACT

MUHAMMAD RAGIL SAPUTRA. Regulation Level as a
Moderator in the Influence of Foreign Ownership and Institutional
Ownership on Corporate Social Responsibility in Healthcare Sector
Companies Listed on the Indonesian Sharia Stock Index for the
2021-2024 Period.

This study aims to analyze the effect of foreign ownership and
institutional ownership on Corporate Social Responsibility (CSR) and
to examine the moderating role of regulatory level in healthcare sector
companies listed on the Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) during the
2021-2024 period. The study is based on Legitimacy Theory and
Stakeholder Theory, which explain that companies need to fulfill
stakeholder expectations and gain social legitimacy through CSR
disclosure. This research employed a quantitative approach with an
associative research design. The sample was selected using purposive
sampling, resulting in 11 healthcare companies with a total of 44
observations. Secondary data were obtained from annual reports and
sustainability reports. Data analysis was conducted using panel data
regression with Moderated Regression Analysis (MRA).

The results indicate that foreign ownership has a positive and
significant effect on CSR disclosure. Institutional ownership also has a
positive and significant effect on CSR disclosure. Meanwhile, the
regulatory level is unable to moderate the effect of foreign ownership
on CSR. However, the regulatory level is proven to moderate the effect
of institutional ownership on CSR. These findings suggest that both
foreign and institutional investors play an important role in encouraging
companies to improve CSR disclosure, while regulatory effectiveness is
more evident in strengthening the monitoring function of institutional
investors than that of foreign investors.

Keywords: Corporate Social Responsibility, Foreign Ownership,
Institutional Ownership, Regulatory Level, Healthcare, ISSI.
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PEDOMAN TRANSLITERASI

KEPUTUSAN BERSAMA
MENTERI AGAMA DAN MENTERI PENDIDIKAN DAN
KEBUDAYAAN REPUBLIK INDONESIA

Nomor: 158 Th. 1987
Nomor: 0543b/U/1987

TRANSLITERASI ARAB-LATIN
Transliterasi Arab-Latin yang digunakan dalam penyusunan
skripsi ini berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama
dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan RI No. 158/1977 dan No.
0543b/U/1987.
1. Konsonan
Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam system tulisan Arab
dilambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian
dilambangkan dengan huruf dan sebagian di lambangkan dengan
tanda, dan sebagian lagi dengan huruf dan tanda sekaligus.
Dibawah ini daftar huruf arab dan transliterasinya dengan huruf

Latin:

Huruf Nama Huruf Latin Nama

Arab

| Alif Tidak Tidak dilambangkan

dilambangkan

- Ba B Be

) Ta T Te

& Sa S es (dengan titik di
atas)

z Jim J Je

z Ha h ha (dengan titik di
bawah)

; Kha Kh kadan ha

3 Dal D De
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Zal

A Vs zet (dengan titik di
atas)

B Ra Er

) Zai Zet

o Sin Es

g Syin Sy Es dan ye

U Sad $ es (dengan titik di
bawah)

U Dad d de (dengan titik di
bawah)

L Ta t te (dengan titik di
bawah)

L Za z zet (dengan titik di
bawah)

& "ain ‘ Koma terbalik (di
atas)

'& Gain G Ge

s Fa F Ef

k) Qaf Q Ki

Sl Kaf K Ka

J Lam L El

A Mim M Em

O Nun N En

E Wau W We

A Ha H Ha

e Hamzah | Apostrof

s Ya Y Ye
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2. Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia yang terdiri

dari vocal tunggal atau monoftong dan vocal rangkap atau diftong.
a. Vokal Tunggal
Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau harkat,
transliterasinya sebagai berikut:

Tanda Nama Huruf Latin | Nama <
Fathah A A

o Kasrah I I

) Dhammah u U

b. Vokal Rangkap
Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya

berupa gabungan antara harkat dan huruf, yaitu:

Tanda Nama Huruf Latin | Nama
L s Fathah dan ya | Ai adani
RN Fathah  dan | Au adanu

wau

Contoh:

;‘35 - kataba

dﬂ - fa’ala

)53 - zukira

‘}—“’Na- yazhabu

i - su'ila

CaX - kaifa

dﬁ - haula

3. Maddah

Maddah atau vocal panjang yang lambangnya berupa harkat dan

huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Harkat
Huruf

dan

Nama

Huruf
Tanda

dan

Nama
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L) Fathah dan alif | A a dan garis di
atau ya atas

RenT Kasrah danya | I I dan garis di

atas

L Hammah dan | U u dan garis di
wau atas

Contoh:

Ja - qala

=) - rama

J8 - qila

J)Sa - yaqilu

Ta’ Marbutah
Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua:

a. Ta’ marbutah hidup
Ta’ marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah,
kasrah, dan dammah, transliterasinya adalah “t”.

b. Ta’marbutah mati
Ta’ marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun,
transliterasinya adalah “h”.

c. Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti oleh kata
yang menggunkan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu
terpisah maka ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h).

Contoh:

OGLYRZa3) - raudah al-atfal
, -- raudatulatfal
%_}jm\@ﬂ - al-Madinah al-Munawwarah
--al-Madinatul-Munawwarah
aall - talhah

Syaddah
Syaddah atau tasydid yang dalamt ulisan Arab dilambangkan
dengan sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam
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transliterasi ini tanda syaddah tersebut dilambangkan dengan
huruf, yaitu huruf yang sama dengan huruf yang diberi tanda

syaddah itu.
Contoh:

L‘:’J - rabbana
dj)—’ - nazzala
pul - al-birr

gl - al-hajj
Kata Sandang
Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf,

yaitu J' namun dalam transliterasi ini kata sandang itu di bedakan

atas

kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata

sandang yang diikuti huruf gamariyah.

a.

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah
ditransliterasikan dengan bunyinya, yaitu huruf /1/ diganti
dengan huruf yang sama dengan huruf yang langsung
mengikuti kata sandang itu.
Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah

Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah
ditransliterasikan sesuai aturan yang digariskan di depan dan
sesuai dengan bunyinya.
Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf gamariyah, kata
sandang ditulis terpisah dari kata yang mengikuti dan
dihubungkan dengan tanda sempang.

Contoh:

3}?35\ - ar-rajulu

2w .
) - as-sayyidu

2 o “h
Suaddl . as-syamsu

- al-galamu

axll - albaditu
VAl L aljatalu
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Hamzah

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof.
Namun, itu hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan
di akhir kata. Bila hamzah itu terletak di awal kata, isi
dilambangkan, karena dalam tulisan Arab berupa alif. Contoh:

o
PEER

QA_&\.S - ta'khuzuna

35-\5\ - an-nau'
:.,—'-5 - syai'un
:J‘ - inna
&}9% - umirtu
dS\ - akala

Penulisan Kata

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun harf ditulis
terpisah. Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf
Arab sudah lazim dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf
atau harakat yang dihilangkan maka transliterasi ini, penulisan kata
tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain yang mengikutinya.
Contoh:

i)\} Pl u:é)\}”j:&}@ Wainnallahalahuwakhairar-razigin
o ) ) Wainnallahalahuwakhairraziqin
S jg}\j Ol el 5 Wa auf al-kaila wa-almizan
Wa auf al-kaila wal mizan
A ) JAll Ibrahim al-Khalil
Ibrahimul-Khalil
f“"” ;U\ Ll Haglal )i Bismillahimajrehawamursaha
Huruf Kapital

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal,
dalam transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan
huruf kapital seperti apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya:
Huruf kapital digunakan untuk menuliskan huruf awal nama diri
dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu didahului oleh kata

XiX



sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf awal

nama diri terebut, bukan huruf awal kata sandangnya.

Contoh: ,

3\;3.3]3 9333!\-’ u.-.‘-\ﬁ\ Walaqadra’ahubil-ufuq al-mubin
Walaqadra’ahubil-ufuqil-mubin

LAl ‘N ‘:J u#w‘ Alhamdulillahirabbil al-‘alamin
Alhamdulillahirabbilil ‘alamin
Penggunaan huruf awal capital hanya untuk Allah bila dalam
tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu
disatukan dengan kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang
dihilangkan, huruf capital tidak digunakan.

Contoh:
(o yal ‘&‘ é—ﬁj l‘-’)ﬁ Nasrunminallahiwafathunqarib
‘C“ j)'“y\ [EXPEN Lillahi al-amrujami’an
Lillahil-amrujami’an
Ol 5 (s tile Wallahabikullisyai’in ‘alim
10. Tajwid

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman
transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan Ilmu
Tajwid Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini perlu di sertai
dengan pedoman Tajwid.
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BAB 1
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Perubahan signifikan dalam praktik tata kelola perusahaan,
termasuk dalam penerapan Corporate Social Responsibility (CSR),
telah dibawa oleh perkembangan pada usaha yang ada di Indonesia.
CSR atau tanggung jawab sosial merupakan sebuah konsep di mana
perusahaan bertanggung jawab bukan hanya kepada stakeholder saja,
tetapi juga kepada konsumen, karyawan, dan semua lingkungan dalam
seluruh aspek perusahaan menjalankan operasionalnya (Sanusi &
Kartini, 2022). Tanggung jawab produk yang dihasilkan, peningkatan
kesejahteraan masyarakat, pemeliharaan lingkungan, pemberian
beasiswa, pemeliharaan fasilitas umum, serta pemberian sumbangan
sosial lainnya dapat diwujudkan melalui kegiatan CSR.

Kini CSR sudah menjadi fokus utama dalam tata pengelolaan
perusahaan yang ada di Indonesia (Sudirman & Disemadi, 2021).
Kewajiban pelaksanaan dan pelaporan tanggung jawab sosial dan
lingkungan telah diatur dalam Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007
tentang Perseroan Terbatas. Ketentuan ini semakin diperkuat oleh
Peraturan Pemerintah Nomor 47 Tahun 2012, yang telah menetapkan
aturan lebih rinci mengenai implementasi CSR (Dewi, 2018). Regulasi
ini menegaskan bahwa setiap perusahaan, khususnya yang bergerak di
bidang yang bersentuhan dengan sumber daya alam, harus
melaksanakan kegiatan tanggung jawab sosial dan lingkungan.

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) melaporkan dalam laman
resminya (OJK, 2021a) bahwa perusahaan yang menerbitkan laporan
keberlanjutan atau CSR mengalami peningkatan, dari sekitar 46% pada
2017 menjadi lebih dari 70% pada 2021. Selain itu, Bursa Efek
Indonesia (BEI) mencatat bahwa 97% perusahaan yang terdaftar di
Bursa telah melaksanakan pelaporan berkelanjutan hingga tahun 2023
(Waluyo, 2024).
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Gambar 1. 1 Peningkatan Laporan CSR di Indonesia

Secara jumlah, emiten yang menyampaikan laporan berkelanjutan
meningkat hingga 16 kali lipat dalam kurun waktu kurang dari satu
dekade atau sepuluh tahun. Hal ini dapat mencerminkan adanya
peningkatan kesadaran perusahaan mengenai pentingnya pengungkapan
CSR sebagai bagian dari praktik bisnis yang berkelanjutan.

CSR juga dipengaruhi karena dampak dari kinerja suatu
perusahaan terhadap hubungannya pada lingkungan masyarakat baik
secara langsung atau tidak. Perusahaan tentu menyediakan lapangan
pekerjaan yang kemudian bisa meningkatkan kesejahteraan masyarakat
di sekitarnya sehingga nantinya dapat berkontribusi lebih untuk
pembangunan ekonomi. Selain berdampak positif, perusahaan dalam
proses produksi tentu menghasilkan residu atau nilai sisa, yang
kemudian akan menjadi dampak negatif karena keberadaan perusahaan
ini seringkali menimbulkan pencemaran lingkungan dan eksploitasi
sumber daya (Sanusi & Kartini, 2022). Sehingga CSR ini menjadi
penting untuk menjadi penyeimbang antara tujuan ekonomi dan
tanggung jawab perusahaan pada lingkungan sekitar.

Dari hal tersebut menunjukan kesesuaian dengan teori legitimasi,
yang mana perusahaan perlu melaksanakan tanggung jawab sosial
untuk memenuhi tanggung jawab mereka dalam eksploitasi sumber
daya sehingga menghasilkan citra positif di lingkungan sekitar dan
masyarakat. Teori legitimasi menurut Ratmono & Sagala (2015)
menjelaskan teori legitimasi sebagai upaya organisasi untuk
menyelaraskan nilai-nilainya dengan norma yang berlaku di
masyarakat. Dengan kata lain, agar memperoleh legitimasi, setiap



aktivitas dan kinerja organisasi harus memenuhi ekspektasi sosial serta
dapat diterima oleh lingkungan tempat instansi tersebut beroperasi.
Dengan kata lain tindakan atau program yang dijalankan organisasi
haruslah mempunyai aktivitas dan kinerja yang kemudian bisa diterima
oleh masyarakat. Selain teori legitimasi, pengungkapan CSR juga dekat
dengan teori stakeholder karena dalam pengungkapan CSR tentu para
pemangku kepentingan atau stakeholder ikut mendorong CSR untuk
menciptakan legitimasi yang diharapkan. Stakeholder atau pemangku
kepentingan menurut Rokhlinasari (2015) ialah setiap perkumpulan
maupun individu yang mempengaruhi ataupun dipengaruhi oleh hasil
dari organisasi.

CSR juga sering dianggap sebagai bentuk tanggungjawab
perusahaan untuk mengurangi resiko yang mengakibatkan gangguan
kesehatan yang timbul dari aktivitas perusahaan. Sehingga sebuah
perusahaan yang mana kegiatan produksinya ini bisa menimbulkan
gangguan kesehatan di masyarakat namun justru mendapat legitimasi
lebih karena program CSR yang dijalankan (Resnawaty dkk., 2024).
Grup Djarum salah satunya, Djarum sendiri merupakan perusahaan
yang memproduksi rokok. Dengan segala dampak buruk rokok seperti
gangguan kesehatan bahkan kematian menjadi ancaman bagi para
konsumen rokok. Selain gangguan kesehatan rokok juga menjadi
indikator yang kuat penyebab meningkatnya tingkat kemiskinan di
Indonesia. Namun, Djarum justru mendapat legitimasi lebih dari
berbagai program CSR yang dijalankan. Antara lain program Djarum
Beasiswa Plus dibidang pendidikan, program Djarum Foundation yang
sudah melahirkan ribuan atlet bulutangkis, pembangunan fasilitas
pendidikan, penyediaan sarana kesehatan pada rumah sakit, hingga
penanaman mangrove untuk pencegahan abrasi (Rahmiqatrunnada
dkk., 2021).

Hal ini menjadi tantangan sendiri bagi sektor healthcare atau
kesehatan. Sektor healthcare sendiri berperan fundamental dalam
mendukung kesehatan, keselamatan, dan kualitas hidup masyarakat.
Sebagai industri yang bergerak langsung dalam pelayanan kesehatan,
perusahaan di sektor ini tidak hanya dituntut menghasilkan produk dan
jasa yang aman serta bermutu, tetapi juga menjalankan tanggung jawab



sosial yang tinggi. Industri healthcare memegang peranan vital dalam
menjaga dan meningkatkan derajat kesehatan masyarakat. Perusahaan
di sektor ini, seperti rumah sakit, produsen farmasi, penyedia alat
kesehatan, dan laboratorium klinik, secara langsung memengaruhi
keamanan, kesehatan, dan kesejahteraan banyak orang (Nurkhairi,
2023).

Menurut Rahmaningtyas dan Aryani (2022) Tanggung jawab
sosial di sektor healthcare tidak hanya menyangkut pemenuhan
kewajiban formal, namun juga menyentuh aspek etika bisnis seperti
menyediakan produk yang aman, aksesbilitas layanan kesehatan,
perlindungan data pasien, serta kepedulian pada isu-isu lingkungan
yang bisa muncul dari limbah medis atau proses produksi. Oleh
karenanya, penerapan CSR akan sangat berkaitan dengan aspek
keamanan produk, etika pelayanan, dukungan terhadap program
kesehatan masyarakat, dan konservasi lingkungan terutama terkait
limbah medis yang berpotensi membahayakan. Di sisi lain, sektor ini
juga menghadapi risiko besar jika mengabaikan tanggung jawab sosial,
seperti hilangnya kepercayaan konsumen, risiko hukum, hingga
kerusakan reputasi yang sulit diperbaiki.

Namun demikian, pelaksanaan CSR ini di Indonesia masih
menghadapi beragam tantangan. Terutama terkait efektivitas regulasi,
pengawasan, serta konsistensi pelaporan dan implementasi di lapangan.
Menurut penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa regulasi CSR di
Indonesia masih ada kelemahan mendasar, seperti belum adanya
standar minimal pengeluaran CSR, kriteria perusahaan seperti apa
secara spesifik yang wajib melaksanakan CSR, serta lemahnya
pengawasan pemerintah terhadap pelaksanaan CSR pada perusahaan
(Amaliani dkk., 2024). Hal ini menyebabkan tidak sedikit perusahaan
menjalankan CSR hanya sebatas formalitas agar memenuhi persyaratan
hukum, tanpa memberikan efek signifikan bagi masyarakat dan
lingkungan.

Regulasi dalam pelaksanaanya seringkali dianggap sebagai dua
mata pisau. Dalam penelitian Amaliani dkk (2024) regulasi dapat
berfungsi sebagai penghubung yang mengatur interaksi perusahaan dan
stakeholder, sehingga regulasi yang kuat mendorong perusahaan



supaya lebih respon terhadap kebutuhan stakeholder sehingga
manaikkan kinerja CSR. Namun, jika regulasi terlalu ketat dapat
menghambat fleksibilitas perusahaan dalam memenuhi kebutuhan
stakeholder dengan cara yang inovatif. Maka dari itu regulasi juga
dapat berfungsi sebagai alat legitimasi, di mana perusahaan yang
mematuhi regulasi dianggap lebih sah dan dapat diterima. Namun, jika
regulasi dianggap tidak adil atau terlalu membebani, hal ini dapat
menurunkan legitimasi perusahaan di mata publik.

Selain faktor regulasi, struktur kepemilikan perusahaan menjadi
indikator penting yang memengaruhi pelaksanan CSR. seperti yang
dikemukakan (Arneta Pratama Launuru, 2023) dalam penelitiannya
menganalisis pengaruh pada struktur kepemilikan terhadap pelaksanaan
CSR di Indonesia dan menyimpulkan bahwa struktur kepemilikan
perusahaan merupakan faktor penting yang bisa memengaruhi
keputusan perusahaan dalam melakukan kegiatan CSR. Terutama pada
perusahaan yang struktur kepemilikannya bervariasi  seperti
kepemilikan institusi dan kepemilikan asing.

Secara operasional, kepemilikan institusional merepresentasikan
besaran persentase saham yang dimiliki oleh pihak institusi pada akhir
periode pelaporan. Pengukurannya dilakukan dengan membandingkan
jumlah saham yang dikuasai pihak eksternal tersebut terhadap nilai
total modal saham perusahaan (Safitri dan Parasetya, 2023). Sesuai
dengan teori stakeholder yang mana perusahaan tidak hanya
bertanggung jawab atas jalannya perusahaan namun juga memiliki
tanggung jawab kepada stakeholder termasuk para pemilik saham,
sehingga dengan adanya kepemilikan institusional ini akan mendorong
perusahaan dalam pelaporan CSR. Kepemilikan institusi ini memiliki
peran strategis dalam mendorong suatu perusahaan agar lebih
bertanggung jawab secara sosial.

Menurut penelitian Mahadewi dan Budiasih (2023) danya
pengaruh positif kepemilikan institusional terhadap pengungkapan CSR
didasari oleh kepentingan jangka panjang dan ketersediaan sumber
daya institusi, yang memungkinkan mereka menjalankan peran
pengawasan secara optimal terhadap tindakan manajemen. Dengan
pengawasan yang intensif dari para pemegang saham, perusahaan



cenderung lebih memperhatikan aspek sosial dan lingkungan dalam
setiap kebijakan bisnisnya sehingga pelaksanaan CSR menjadi lebih
optimal dan terintegrasi dalam strategi perusahaan. Disisi lain,
penelitian Alfiani (2024) mengungkapkan kepemilikan institusional
justru tidak memberikan berpengaruh terhadap CSR karena
kepemilikan isntitusi tidak memberikan tekanan yang cukup kepada
manajemen saat perusahaan tidak merasa legitimasi mereka terancam,
maka perusahaan merasa tidak perlu meningkatkan pengungkapan
CSR. Selain itu, kepemilikan institusi lebih fokus pada kinerja
keuangan jangka pendek sehingga CSR tidak begitu dipertimbangkan.

Selain itu, kepemilikan asing juga diyakini dapat meningkatkan
kualitas pengungkapan CSR. Kepemilikan asing, sebagaimana diatur
dalam Undang-Undang Nomor 25 Tahun 2007 tentang Penanaman
Modal, didefinisikan sebagai porsi saham yang dikuasai oleh individu,
badan usaha, atau pemerintah asing yang melakukan investasi pada
perusahaan domestik (Anam & Wibisono, 2023). Kaitannya dengan
teori stakeholder, investor asing terutama yang berasal dari negara yang
menekankan laporan berkelanjutan akan mendorong perusahaan dalam
pengungkapan CSR, sehingga perusahaan akan menjalankan CSR
sebagai bentuk tanggungjawab perusahaan kepada para stakeholder.
Investor asing biasanya membawa standar pengelolaan perusahaan
yang lebih tinggi dan menuntut transparansi serta akuntabilitas yang
lebih. Studi oleh Saptowinarko Prasetyo (2023) menunjukkan bahwa
kehadiran pemegang saham asing dapat mendorong perusahaan untuk
lebih memperhatikan aspek sosial dan lingkungan dalam praktik
bisnisnya. Investor asing, terutama yang berasal dari negara dengan
regulasi CSR yang ketat, cenderung menuntut perusahaan tempat
mereka berinvestasi untuk menerapkan standar yang sama, termasuk
dalam hal pelaporan dan pelaksanaan CSR. Tekanan dari pasar global
dan konsumen internasional juga menjadi faktor pendorong bagi
perusahaan dengan kepemilikan asing untuk meningkatkan transparansi
dan akuntabilitas CSR.

Investor kini tidak lagi hanya mempertimbangkan profitabilitas,
seiring meningkatnya praktik bisnis yang berkelanjutan dan
bertanggung jawab tetapi juga etika perusahaan dalam menjalankan



usaha. Hal ini semakin menonjol pada perusahaan yang beroperasi di
sektor yang memiliki sensitifitas sosial tinggi seperti healthcare. Dalam
konteks ini, keberadaan pasar modal syariah menjadi salah satu
pendorong perusahaan untuk mengintegrasikan prinsip keberlanjutan
dan kemaslahatan dalam aktifitas bisnisnya. Pasar modal syariah
menekankan kegiatan wusaha yang tidak hanya menghasilkan
keuntungan, tetapi juga mematuhi nilai-nilai syariah yang menjunjung
keadilan, kemanfaatan, dan perlindungan terhadap masyarakat serta
lingkungan (Yahya dkk., 2022). Maka dari itu, perhatian terhadap
pengungkapan CSR semakin penting, khususnya bagi perusahaan yang
beroperasi sesuai prinsip syariah.

Di Indonesia terdapat ISSI atau indeks saham syariah Indonesia
yang khusus didalamnya merupakan saham yang masuk kategori
syariah. Saham saham yang masuk ke dalam ISSI harus lolos seleksi
berdasarkan prinsip syariah, misalnya tidak menjalankan usaha yang
tidak sejalan dengan ajaran Islam (seperti yang mengandung alkohol,
perjudian, riba, dan sebagainya) serta memiliki rasio keuangan sesuai
ketentuan syariah (Dewi, 2018). Keberadaan di ISSI membuat
perusahaan healthcare memiliki dua lapis tanggung jawab. Tuntutan
regulasi dan transparansi CSR dari negara, dan tuntutan prinsip syariah
terhadap praktik bisnis yang beretika, adil, serta bertanggung jawab
secara sosial dan lingkungan. Investor syariah pun memiliki concern
besar pada aspek keberlanjutan dan kemaslahatan, sehingga perusahaan
di ISSI cenderung lebih terdorong menjalankan CSR secara substansial,
bukan sebatas formalitas pelaporan. Masyarakat tentu berharap lebih
pada perusahaan agar memberikan CSR karena selain berlabel
perusahaan syariah yang lebih mengutamakan kemaslahatan, juga
berhubungan langsung dengan dampak terhadap kesehatan masyarakat.
Tidak hanya sekedar tanggung jawab pada lingkungan, namun
perusahaan harus memperhatikan kesehatan pada masyarakat dalam
memproduksi produknya.

Maka dari itu, CSR ini menjadi urgensi bagi perusahaan yang ada
pada sektor healthcare dan yang terdaftar di ISSI. Hal ini dikarenakan
perusahaan sektor healthcare dalam menjalankan bisnisnya selain
bertanggung jawab pada stakeholder yang meliputi para pemilik saham



berhubungan langsung dengan tingkat kesehatan masyarakat sehingga
dengan tanggung jawab sosial ini akan membawa citra pada perusahaan
bahwa produknya memiliki keamanan dan akan dirasakan masyarakat
dalam pengaruh penjualan produknya serta mempertahankan sebagai
perusahaan yang berlandaskan syariah. Penelitian ini difokuskan pada
sektor healthcare. Karena hubungan CSR di sektor healthcare tidak
sekadar menjadi kepentingan moral, namun juga suatu strategi bisnis
yang berkelanjutan dan penting dalam membangun citra atau nama
perusahaan yang bertanggung jawab.

Penelitian ini diharapkan bukan hanya sekedar memberikan
wawasan baru mengenai dinamika kepemilikan institusional dan asing
dalam konteks Corporate Social Responsibility (CSR) di sektor
healthcare, tetapi juga memberikan rekomendasi praktis bagi
perusahaan dan pembuat kebijakan. Penelitian ini  akan
mengidentifikasi implementasi CSR serta menyoroti pentingnya
regulasi yang kuat sebagai pendorong utama untuk mendorong
perusahaan agar lebih tanggung jawab pada dampak ke masyarakat dan
lingkungan. Dengan kontribusi ini, diharapkan dapat membantu
meningkatkan kualitas CSR di Indonesia, khususnya di sektor
kesehatan, sehingga memberikan manfaat yang lebih besar untuk
masyarakat luas.

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian pada latar belakang masalah, maka rumusan
masalah pada penelitian ini yakni:

1. Bagaimana pengaruh kepemilikan asing terhadap Corporate
Social Responsibility pada perusahaan sektor healthcare yang
terdaftar di ISSI?

2. Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap
Corporate Social Responsibility pada perusahaan sektor
healthcare yang terdaftar di ISSI?

3. Apakah tingkat regulasi memoderasi pengaruh kepemilikan
asing terhadap Corporate Social Responsibility pada
perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di ISSI?



4. Apakah tingkat regulasi memoderasi pengaruh kepemilikan
institusional terhadap Corporate Social Responsibility pada
perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di ISSI?

C. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini diantaranya adalah sebagai berikut:

1. Mengetahui pengaruh kepemilikan asing terhadap Corporate
Social Responsibility pada perusahaan sektor healthcare yang
terdaftar di ISSI.

2. Mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap
Corporate Social Responsibility pada perusahaan sektor
healthcare yang terdaftar di ISSI.

3. Mengetahui  tingkat regulasi memoderasi  pengaruh
kepemilikan asing terhadap Corporate Social Responsibility
pada perusahaan yang terdaftar di ISSI.

4. Mengetahui  tingkat regulasi memoderasi  pengaruh
kepemilikan institusional terhadap  Corporate  Social
Responsibility pada perusahaan yang terdaftar di ISSI.

D. Manfaat Penelitian

Dari tujuan penilitian yang ada, manfaat dari penelitian ini

meliputi:

1. Manfaat Teoritis

Kontribusi terhadap pengembangan ilmu pengetahuan,
terutama pada bidang tata kelola perusahaan, tanggung jawab
sosial perusahaan (Corporate Social Responsibility), serta
pengaruh struktur kepemilikan dan regulasi, diharapkan dapat
diberikan oleh penelitian ini. Hasil penelitian ini dapat
memperkaya literatur mengenai peran kepemilikan institusional
dan asing dalam mendorong pelaksanaan CSR, serta menambah
pemahaman tentang pentingnya regulasi sebagai faktor moderasi
dalam hubungan tersebut. Selain itu, penelitian ini pula bisa
menjadi rujukan atau refensi bagi penelitian berikutnya yang akan
menelti topik serupa dengan pendekatan dan objek yang berbeda.

2. Manfaat Praktis
a. Bagi Investor
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Hasil temuan ini diharap bisa berfungsi sebagai panduan
krusial dalam proses untuk pengambilan keputusan investasi.
Investor dapat menganalisis dan memilih perusahaan yang
prospektif untuk portofolio dengan memahami aspek aspek
yang berperangaruh
b. Bagi Regulator atau Pemerintah

Pemerintah sebagai regulator dengan kebijakannya dapat
menjadikan ini sebagai pertimbangan untuk menetapkan
undang undang untuk mengisi celah yang mungkin masih ada
pada pelaporan Corporate Social Responsibility (CSR) dan
aturan aturan yang perlu diikuti oleh para investor.

c. Bagi Akademisi

Hasil temuan ini dapat dijadikan sumber rujukan studi
untuk  menambah informasi dan pengetahuan serta
memberikan inspirasi untuk studi lanjutan pada bidang yang
sama.

d. Bagi Perusahaan Sektor Healthcare

Temuan ysang ada dapat dijadikan sebagai bahan
evaluasi dan pandangan perusahaan terutama pada penerapan
CSR yang sesuai dengan kebutuhan perusahaan dan tidak
melanggar regulasi

E. Sistematika Pembahasan

Berikut ini susunan penulisan penelitian ini:
1. Bab I Pendahuluan

Dalam penelitian ini, bab 1 disusun dengan memuat judul,
latar belakang, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian,
hingga sistematika pembahasan. Bagian ini menggambaran
secara menyelurun mengenai keadaan yang menyebabkan
perlunya dilakukan penelitian ini, serta penjelasan bagaimana
kesulitan-kesulitan yang mendasari penelitian ini.  Jelaskan
permasalahan yang muncul dan signifikansi temuannya.
Menyatakan tujuan yang hendak digapai dari penelitian ini dalam
kerangka teoritis serta praktis. Merumuskan masalah dalam
bentuk  pertanyaan  penelitian  dengan jelas, dengan
mempertimbangkan konteks penelitian yang dilaksanakan.



11

2. Bab Il Landasan Teori

Dalam penelitian ini, bab 2 akan berisi berbagai teori yang
relevan untuk digunakan dalam penelitian ini, Gagasan utama
yang Dberkaitan dengan masalah penelitian dijelaskan di
bagian ini, bersama dengan definisi dan makna dari banyak
terminologi  penting yang digunakan dalam penelitian
berdasarkan pendapat para ahli dan literatur. Diuraikan pula teori-
teori yang mendukung kerangka berpikir penelitian dan menjadi
pedoman penelitian.
3. Bab Il Metode Penelitian

Dalam penelitian ini, bab 3 akan berisi mengenai model dan
sifat penelitian, pilihan metode pendekatan, setting penelitian,
populasi dan sampel, variabel penelitian, sumber data, teknik
pengumpulan data, dan teknik analisis data yang digunakan
dalam penelitian ini.
4. Bab IV Hasil dan Pembahasan

Pada bab keempat ini, peneliti akan menjelaskan tentang
hasil yang diperoleh dari observasi, dan dokumentasi yang telah
dilakukan. Bagian ini memiliki tujuan guna menunjukkan
bagaimana data mendukung atau menyangkal hipotesis dan
memberikan makna teoritis dan praktis dari penelitian ini.
Caranya dengan menyajikan data secara obyektif tanpa
interpretasi, menafsirkannya, menghubungkannya dengan teori
dan penelitian sebelumnya, serta mengungkapkan implikasi
temuan penelitian.
5. Bab V Penutup

Pada bab ini, penulis mengemukakan kesimpulan
berdasarkan data yang telah diperolen. Kemudian dari simpulan
tersebut, penulis dapat menyampaikan saran yang akan
bermanfaat bagi pihak eksternal dan peneliti di kemudian hari.
6. Lampiran
7. Daftar Pustaka



BABYV
PENUTUP

A. Kesimpulan

Mengacu dari pengujian mengenai pengaruh kepemilikan asing
dan institusional terhadap CSR, dengan regulasi sebagai variabel
moderasi, pada perusahaan sektor kesehatan di ISSI periode 2021—
2024, penelitian ini menyimpulkan bahwa:

1.

Kepemilikan asing terbukti memberikan pengaruh signifikan
terhadap CSR. Tingginya proporsi saham yang dikuasai
pihak asing menjadikan setiap lembaga menambah standar
CSR. Hal tersebut karena investor asing menuntut
transparansi dan akuntabilitas sosial yang lebih tinggi
sebagai upaya memenuhi ekspektasi para pemangku
kepentingan.

. CSR mampu dipengaruhi oleh kepemilikan institusional

secara signifikan. Investor institusional memiliki kapasitas
pengawasan Yyang mumpuni, sehingga mereka mampu
menekan manajemen untuk melaksanakan serta melaporkan
aktivitas CSR secara lebih komprehensif.

Efek moderasi regulasi terhadap pengaruh kepemilikan asing
pada pengungkapan CSR tidak ditemukan secara signifikan
dalam penelitian ini. Berdasarkan data perusahaan healthcare
di I1SSI (2021-2024), keberadaan aturan yang berlaku belum
memberikan penguatan pada hubungan antara kepemilikan
asing dengan pelaporan CSR perusahaan.

Tingkat regulasi terbukti  berpengaruh  menguatkan
kepemilikan institusional terhadap peningkatan CSR. Ini
menandakan semakin tinggi tingkat kepatuhan perusahaan
terhadap regulasi, artinya semakin kuat juga dorongan dari
pihak institusional dalam meningkatkan aktivitas CSR.

B. Implikasi

Implikasi yang dapat diperoleh baik secara teoretis

maupun praktis sebagai berikut:

63
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2.

64

Implikasi Teoretis

Dukungan terhadap Teori Stakeholder dan Teori
Legitimasi dalam menjelaskan variabel yang mempengaruhi
CSR telah diberikan penelitian ini. Berdasarkan hasil
penelitian, peningkatan CSR terpengaruh secara positif
akibat adanya pengaruh kepemilikan yang mana ada
kepemilikan asing dan kepemilikan institusional. Melalui
temuan tersebut, peran investor sebagai bagian dari
stakeholder  dalam  mendorong  perusahaan  untuk
meningkatkan transparansi informasi sosial dan lingkungan
telah teridentifikasi.

Selain itu, penguatan pengaruh kepemilikan institusional
terhadap pengungkapan CSR oleh tingkat regulasi telah
dibuktikan oleh hasil penelitian ini. Pandangan Teori
Legitimasi, yang menyatakan bahwa upaya perusahaan
dalam memperoleh serta mempertahankan pengakuan publik
dilakukan melalui kepatuhan terhadap aturan yang berlaku,
turut diperkuat oleh temuan tersebut. Di sisi lain, pengaruh
kepemilikan asing terhadap CSR tidak terbukti dimoderasi
olen tingkat regulasi; hal ini mengindikasikan bahwa
kepatuhan terhadap regulasi belum tentu mampu
memperkuat tata kelola untuk mendorong pelaporan CSR.

Implikasi Praktis

Implikasi bagi perusahaan sektor healthcare diberikan
dari penelitian, yakni bahwa CSR tidak sekadar dipengaruhi
oleh faktor dari dalam perusahaan saja, namun ada juga
ditentukan dari struktur kepemilikan serta tingkat
kepatuhan terhadap regulasi. Oleh sebab itu, kualitas
pengungkapan CSR perlu senantiasa ditingkatkan oleh
pihak manajemen perusahaan sebagai wujud nyata
akuntabilitas terhadap para pemangku kepentingan.

Bagi para investor, diindikasikan oleh temuan penelitian
ini bahwa peningkatan transparansi perusahaan melalui
pelaporan CSR dapat didorong oleh faktor kepemilikan
asing dan institusional. Melalui temuan tersebut, investor
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dapat menjadikan informasi terkait struktur kepemilikan
perusahaan sebagai salah satu landasan pertimbangan saat
merumuskan keputusan investasi. Sementara itu bagi pihak
regulator, peran krusial regulasi dalam memperkuat efek
kepemilikan institusional terhadap pengungkapan CSR
turut dibuktikan oleh studi ini. Oleh karena itu, regulator
dituntut untuk terus meningkatkan pengawasan terkait
implementasi regulasi CSR guna mendorong perusahaan
agar lebih komprehensif dalam menjalankan sekaligus
melaporkan aktivitas tanggung jawab sosialnya.

C. Keterbatasan Penelitian
Beberapa keterbatasan masih dijumpai dalam penelitian ini,

seperti berikut:

1. Generalisasi hasil untuk emiten secara umum belum bisa
dilakukan karena objek studi dibatasi untuk perusahaan sektor
kesehatan saja serta fokus di 1ISSI sepanjang tahun 2021-2024.

2. Faktor-faktor lain yang berpotensi memengaruhi pengungkapan
CSR belum seluruhnya dimasukkan ke dalam model, karena
penelitian ini  hanya menguji kepemilikan asing dan
kepemilikan institusional saja untuk variabel x atau independen.

3. Kelengkapan informasi disajikan oleh setiap perusahaan
menjadi tumpuan utama dalam pengukuran CSR, mengingat
indeks GRI G4 dalam studi ini didasarkan sepenuhnya dari data
yang ada di dalam laporan tahunan serta laporan keberlanjutan.

4. Masih ada variabel lain yang mampu menjelaskan variasi
pengungkapan CSR turut diindikasikan oleh perolehan nilai
Adjusted R-Square.

D. Saran
Dari hasil pengujian ini menyimpulkan beberapa saran:

1. Bagi Perusahaan
Peningkatan ~ pengungkapan CSR  secara
berkelanjutan perlu diupayakan oleh perusahaan sektor
healthcare dalam perwujudan pemenuhan tanggung
jawab sosial kepada para staekholder. Di sisi lain, peran
investor asing serta investor institusional dalam
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menunjang optimalisasi pelaksanaan CSR harus
mendapatkan perhatian dari pihak perusahaan.
Bagi Investor

Selain aspek keuangan, tingkat pengungkapan
CSR disarankan untuk turut dipertimbangkan oleh
investor untuk memastikan langkah sebelum masuk
berinvestasi ke suatu perusahaan. Hal ini penting
dilakukan sebagai cerminan atas indikator keberlanjutan
perusahaan untuk jangka panjang.
Bagi Regulator

Regulator diharapkan dapat terus memperkuat
pengawasan dan implementasi regulasi terkait
pengungkapan CSR sehingga perusahaan semakin
terdorong untuk meningkatkan transparansi informasi
sosial dan lingkungan.
Bagi Peneliti Selanjutnya

Disarankan bagi peneliti selanjutnya guna
memperkaya  faktor-faktor ~ yang =~ memengaruhi
pengungkapan CSR perlu untuk penambahan variabel
lain. Selain itu, cakupan sektor penelitian maupun
periode pengamatan perlu diperluas agar hasil yang
didapatkan menjadi lebih komprehensif.
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