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Abstract

This research aims to determine the influence of the financial performance of property and real estate
sector companies as measured using the Return on Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM), and Debt to
Equity Ratio (DER) proxies on the level of CSR disclosure in 2020-2022. The research sample consisted
of 12 companies selected using the purposive sampling method. Data was obtained via the official
Indonesia Stock Exchange (IDX) website and analyzed using multiple linear regression analysis
techniques. The research results show that ROE has no effect on the level of CSR disclosure, meaning
that companies with a high level of profitability tend not to disclose Corporate Social Responsibility
(CSR). NPM has no effect on CSR disclosure, meaning that high or low profits obtained by the company
do not influence the company's decision to disclose CSR. Meanwhile, DER influences CSR disclosure,
meaning that the size of a company's leverage ratio can influence the amount of Corporate Social
Responsibility disclosure made by the company.
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1. PENDAHULUAN

Publikasi saham yang dilakukan perusahaan bertujuan untuk mendapatkan tambahan dana sehingga
akan memberikan dampak baik untuk meningkatkan produktivitas perusahaan sekaligus meningkatkan
nilai perusahaan (IDX, 2018; Syamsuddin dkk., 2021). Publikasi saham di Indonesia umumnya dilakukan
pada bursa efek yang dikenal dengan Bursa Efek Indonesia (BEI). Ada banyak sektor yang telah
mendaftarkan sahamnya di BEI, salah satunya sektor properti dan real estate. Sektor ini memegang
peranan penting dalam perekonomian Indonesia karena menyediakan properti baik sebagai tempat hunian
maupun untuk tempat bekerja. Disamping itu, real estate sendiri bergerak dalam usaha penyediaan,
pengadaan, dan pematangan tanah untuk keperluan usaha. Oleh karena itu, keberadaan sektor properti dan
real estate sangat penting dalam perkembangan ekonomi Indonesia.

Pada tahun 2020, Indonesia mengalami perlambatan ekonomi yang disebabkan adanya pandemik
COVID-19. Dampaknya menjalar hingga ke seluruh sektor perekonomian termasuk sektor properti dan
real estate. Hasil survei BPS menyebutkan bahwa sektor ini mengalami penurunan permintaan hingga
59,15 persen yang disebabkan karena guncangan pada pendapatan masyarakat (Pratama dkk, 2022).
Menanggapi permasalahan ini, pemerintah mengupayakan peningkatan permintaan melalui pemberian
insentif bunga KPR kepada debitur perbankan atau perusahaan pembiayaan sampai dengan tipe 70
(DIKN, 2021).

Perusahaan tidak hanya mengupayakan penyediaan kebutuhan konsumennya, namun juga harus tetap
menjaga nama baiknya sehingga tetap dapat menjalin relasi yang baik dengan investor dan masyarakat.
Salah satu upayanya dengan program CSR atau Corporate Social Responsibility sebagai bentuk tanggung
jawab perusahaan terhadap masyarakat sekitar (Figri,2018). Belakangan ini, CSR menjadi salah satu isu
hangat dalam masyarakat, sehingga banyak perusahaan tidak hanya di Indonesia namun juga di dunia
yang menunjukkan tanggung jawab sosialnya dan dilampirkan dalam laporan kinerja perusahaan (annual
report). Hal ini memudahkan pihak luar untuk mengetahui informasi CSR yang dilakukan perusahaan
(Moslemany & Etab, 2017).
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Pengukuran kinerja perusahaan dapat dilakukan berdasarkan konsep dari Elkington (1994) yakni
Triple Bottom Line. Dalam konsep ini, dijelaskan bahwa perusahaan tidak hanya mengutamakan
keuntungan semata (profit), namun juga harus memperhatikan kelestarian lingkungannya (planet), dan
kesejahteraan masyarakat sekitarnya (people) (Budiawan, 2019). Dalam konsep tersebut, apabila
perusahaan ingin mempertahankan keberlangsungan usahanya dalam jangka panjang maka harus
memperhatikan keseimbangan dari tiga aspek tersebut.

Penelitian ini akan berfokus pada pengungkapan CSR yang dilakukan perusahaan dengan faktor
penduganya yakni kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan memberikan gambaran terkait kondisi
keuangan perusahaan setiap periode waktu. Dengan melihat laporan keungan, pihak eskternal dapat
menilai apakah perusahaan telah beroperasi dengan baik atau belum. Analisis dilakukan dengan
membandingkan laporan tahun berjalan dengan laporan pada tahun sebelumnya. Hal ini juga dapat
membantu manajemen perusahaan sebagai bahan evaluasi kinerja perusahaan dalam tahun berjalan
(Ariyanti, 2020). Dalam laporan keuangan terdapat beberapa rasio yang diperhatikan seperti profitabilitas
dan leverage.

Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
(Lase dkk., 2022). Selain itu, dapat pula menggambarkan bagaimana perputaran modal dan bagaimana
perusahaan mengelola sumber daya yang ada untuk mencapai tujuan perusahaan. Kasmir (2019)
menyebutkan terdapat beberapa rasio profitabitas yaitu Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE),
Margin Laba Kotor (Gross Profit Margin), Marjin Laba Opersional (Operating Profit Margin), dan
Margin Laba Bersih (Net Profit Margin). ROE digunakan untuk mengukur laba yang diperoleh dari
penggunaan ekuitas perusahaan. Rasio ini merupakan pengukuran laba terhadap penyertaan modal
perusahaan. Dalam penelitian Pratama & Azizah (2019) menyebutkan bahwa semakin tinggi nilai ROE
artinya semakin baik, karena memberikan tingkat pengembalian yang tinggi terhadap pemegang saham
sebagai penyumbang ekuitas dalam perusahaan, yang akan berdampak pula pada kenaikan harga saham
diiringi dengan kenaikan profit perusahaan. Profit yang tinggi akan mendorong perusahaan untuk
melakukan tanggung jawab sosialnya.

NPM digunakan untuk mengukur laba yang diperoleh dari penjualan yang dilakukan perusahaan.
NPM yang semakin tinggi menunjukkan semakin efisien perusahaan dalam menghasilkan laba dari
kegiatan operasionalnya. Penelitian Aruan dkk. (2020) menyatakan bahwa untuk mendapatkan target
laba, maka perusahaan akan memaksimalkan operasionalnya. Semakin banyak profit yang didapat maka
semakin banyak pula kegiatan CSR yang dapat dilakukan oleh perusahaan. Salah satu rasio leverage yang
digunakan dalam penelitian ini adalah DER atau Debt to Equity Ratio, yang mengukur proporsi utang
terhadap modal. DER dapat menunjukkan perbandingan dana yang disediakan debitur dengan dana yang
berasal dari pemilik perusahaan (Fajaryani & Suryani, 2018). Perusahaan dengan leverage yang tinggi
akan mendorong pengungkapan CSR secara luas (Amelia dkk., 2022).

Penelitian ini menggunakan teori legitimasi dan teori stakeholder. Dalam teori legitimasi digunakan
untuk mengembangkan teori pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan. Sejalan dengan pendapat
Deegan (2002) bahwa perusahaan harus memperhatikan bahwa telah melakukan operasional perusahaan
sesuai dengan normal yang berlaku dalam masyarakat dan aktivitas perusahaan dapat diterima masyarakat
sekitar (dilegitimasi). Sementara teori stakeholder berkaitan dengan pihak-pihak yang berhubungan
dengan perusahaan yang dapat mempengaruhi proses pencapaian tujuan perusahaan. Penelitian Hitipeuw
& Kuntari (2020) menyatakan bahwa keberadaan perusahaan bergantung pada dukungan para
stakeholder. Hal ini dikarenakan perusahaan tidak dapat berdiri sendiri dan tetap membutuhkan dukungan
dari pihak-pihak lain, sehigga kepedulian sosial akan menjadi jembatan dalam menjaga hubungan
perusahaan dengan pihak eksternal. Disamping itu, pengungkapan CSR juga membantu perusahaan untuk
mendapat legitimasi baik di mata masyarakat sekitar sehingga diharapkan perusahaan dapat beroperasi
dalam jangka waktu yang lama.

Hubungan Kkinerja perusahaan yang diukur dengan proksi ROE, NPM, dan DER terhadap
pengungkapan CSR pada perusahaan properti dan real estate digambarkan dalam kerangka penelitian
sebagai berikut.
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Gambar 1. Kerangka Penelitian

Hubungan ROE dan CSR dapat dijelaskan melalui teori stakeholder, dimana perusahaan
bertanggung jawab dalam memenuhi kebutuhan semua pihak yang terlibat dalam operasional perusahaan,
tidak hanya pemegang saham semata (Julythiawati & Ardiana, 2023). Seperti yang sudah dijelaskan
sebelumnya bahwa ROE mencerminkan profitabilitas perusahaan dengan membandingkan laba bersih
dan ekuitas pemegang saham (Cahya, 2022). Perusahaan yang memiliki ROE tinggi memiliki lebih
banyak sumber daya keuangan yang dapat diinvestasikan untuk melakukan tanggung jawab sosialnya
(Mudah & Retnani, 2020). Keberhasilan perusahaan untuk memperoleh ROE yang tinggi menunjukkan
bahwa perusahaan sudah menerapkan strategi yang efektif dengan manajemen yang baik (Lendrawati,
2021). Seiring dengan meningkatnya fokus pada tanggung jawab sosial, perusahaan yang mimiliki Kinerja
yang baik dan memiliki ROE yang tinggi dapat menjadi lebih sadar akan kontribusi positif mereka pada
masyarakat. Hal ini dapat mendorong perusahaan untuk lebih terlibat dalam inisiatif sosial dan
lingkungan yang mana bagian dari tanggung jawab mereka sebagai warga korporasi (Sari dkk., 2023).
Maka hipotesis penelitian yaitu, H1: Return on Equity Berpengaruh Terhadap Tingkat Pengungkapan
Corporate Social Responsibility.

Hubungan NPM dan CSR dapat dijelaskan dalam teori stakeholder sebagai upaya perusahaan
mencapai keseimbangan untuk mencapai laba maksimum dengan tetap menjalankan tanggung jawab
sosialnya (Widajantie, 2021). NPM menunjukkan perbandingan laba bersih dengan total pendapatan
perusahaan (Feronika dkk., 2021). Dalam mencapai profit yang diinginkan maka perusahaan akan
berupaya meningkatkan operasionalnya. Namun, kegiatan operasional perusahaan tidak terlepas dari
lingkungan sekitarnya, sehingga diharapkan dengan semakin meningkatnya keuntungan akan dapat
meningkatkan komitmen perusahaan memenuhi tanggung jawab sosialnya terhadap lingkungan sekitar
(Syadeli & Sa’ada, 2021). Dengan kata lain, NPM yang tinggi dapat memotivasi perusahaan untuk lebih
proaktif dalam melakukan CSR sebagai bentuk tanggung jawab sosial mereka terhadap masyarakat dan
lingkungan sekitar. Maka hipotesis penelitian yaitu, H2: Net Profit Margin Berpengaruh Terhadap
Tingkat Pengungkapan Corporate Social Responsibility.

Rasio DER menggambarkan struktur modal perusahaan yang dapat memberikan informasi
tingkat risiko tak tertagihnya utang perusahaan. Perusahaan dengan rasio leverage yang terlalu tinggi
menunjukkan semakin tingginya ketergantungan permodalan perusahaan terhadap pihak luar sehingga
beban perusahaan juga semakin berat. Oleh karena itu, perusahaan dengan rasio leverage yang tinggi
mempunyai kewajiban lebih untuk mengungkapkan tanggung jawab sosialnya. Ketika perusahaan
memiliki permodalan yang didominasi oleh hutang mengindikasikan adanya permasalahan dalam
pendanaan operasional, yang juga akan mempengaruhi keputusan perusahaan dalam melakukan tanggung
jawab sosialnya. Penelitian yang dilakukan oleh Suyono dkk. (2021), Christiawan & Andayani (2023),
dan Firdausi & Prihandana (2023) menyimpulkan adanya hubungan yang erat antara DER dengan
pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan. Maka hipotesis penelitian yaitu, H3: Debt to Equity
Ratio Berpengaruh Terhadap Tingkat Pengungkapan Corporate Social Responsibility.
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2. METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan pada sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dengan periode penelitian 2020-2022, dengan mengakses website resmi www.idx.co.id. Objek
yang diteliti yaitu pengungkapan CSR dengan faktor penduga dapat mempengaruhinya yakni kinerja
keuangan perusahaan. CSR diukur berdasarkan GRI G4 yang terdiri dari 91 indikator yang terbagi atas
beberapa tema. Pengukuran CSR dilakukan menggunakan rumus berikut.

Keterangan:

CSRIj : Corporate Social Responsibility Disclosure Index perusahaan
¥Xij  :Jumlah pengungkapan CSR perusahaan
Nij - jumlah item untuk perusahaan sebesar 91 indikator

Kinerja keuangan perusahaan yang diteliti yakni profitabilitas dengan proksi ROE dan NPM,
serta leverage dengan proksi DER.

ROE dapat dihitung menggunakan rumus :
Laba Bersih

ROE = ToTal BRuitas fr e 2)
Keterangan:
Laba Bersih : pendapatan bersih yang diperoleh perusahaan dikurangi biaya operasional dan pajak.
Ekuitas : jumlah keseluruhan modal yang ditanamkan oleh investor dalam perusahaan.
NPM dapat dihitung menggunakan rumus :

NPM = 29850 e (3)

Penjualan

Keterangan:
Laba Bersih  : pendapatan bersih yang diperoleh perusahaan dikurangi biaya operasional dan pajak.
Penjualan : jumlah keseluruhan penjualan perusahaan
DER dapat dihitung menggunakan rumus :

DER = —2talUtang i, 4)

Total Ekuitas

Keterangan:
Total utang : jumlah keseluruhan kewajiban-kewajiban perusahaan.
Ekuitas : jumlah keseluruhan modal yang ditanamkan oleh investor dalam perusahaan.

Populasi penelitian merupakan 30 perusahaan publik pada sektor properti dan real estate yang terdaftar di
BEI selama periode 2020-2022. Sampel penelitian dipilih menggunakan metode purposive sampling dan
didapatkan 12 perusahaan sebagai sampel penelitian. Maka total observasi sebanyak 36 observasi. Data
penelitian bersumber dari data sekunder yakni laman BEI berupa laporan tahunan perusahaan. Data yang
telah diperoleh dianalisis dengan menggunakan teknik analisis regresi linier berganda, dengan model
persamaan berikut:

CSR =a + B, X1 + B,X2 + BsX3 +e............. (5)
Keterangan:
CSR = Corporate Social Responsibility
0} = Konstanta
B1, B2, B3 = Koefisen regresi
X1 = ROE
X2 = NPM
X3 = DER
e = tingkat kesalahan penduga dalam penelitian


http://www.idx.com/
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3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1. Hasil penelitian

Tabel 1.
Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

CSR 36 0.29 0.63 0.4444 0.07970
ROE 36 0.00 0.24 0.0714 0.05185
NPM 36 0.01 0.63 0.2430 0.17585
DER 36 0.09 3.79 0.9739 0.91885
Valid N 36
(listwise)

Sumber: Data diolah, 2023

Variabel CSR memiliki nilai minimum 0,29 dan maksimum 0,63. Nilai mean 0,4444 lebih besar
dari nilai standar deviasi sebesar 0,07970 yang berarti penyimpangan data yang terjadi rendah maka
penyebaran nilainya merata. Variabel ROE memiliki nilai minimum 0,00 dan maksimum 0,24. Nilai
mean 0,0714 lebih besar dari nilai standar deviasi sebesar 0,05185 yang berarti penyimpangan data yang
terjadi rendah maka penyebaran nilainya merata. Variabel NPM memiliki nilai minimum 0,01 dan
maksimum 0,63. Nilai mean 0,2430 lebih besar dari nilai standar deviasi sebesar 0,17585 yang berarti
penyimpangan data yang terjadi rendah maka penyebaran nilainya merata. Serta Variabel DER memiliki
nilai minimum 0,09 dan maksimum 3,79. Nilai mean 0,9739 lebih besar dari nilai standar deviasi sebesar
0,91885 yang berarti penyimpangan data yang terjadi rendah maka penyebaran nilainya merata.

Tabel 2.

Hasil Uji Normalitas
Unstandardized Residual

Test Statistic 0.598
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.867
Sumber: Data diolah, 2023

Nilai signifikansi didapatkan sebesar 0,867 > 0,05 yang mengindikasikan bahwa data sudah
berdistribusi secara normal.

Tabel 3.
Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficients?

Collinearity Statistics Keterangan
Model Tolerance VIF
ROE 0.290 3.446  Bebas Multikolinearitas
NPM 0.117 8.512  Bebas Multikolinearitas
DER 0.226 4434  Bebas Multikolinearitas

Sumber: Data diolah, 2023

Hasil uji didapatkan nilai tolerance masing-masing variabel lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF
lebih kecil dari 10, yang mengindikasikan bahwa tidak ada korelasi yang tinggi antar variabel
independen.

Tabel 4.
Hasil Uji Autokorelasi
Durbin-Watson du 4-dU dL
2.142 1.6539 2.3461 1.2953

Sumber: Data diolah, 2023
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Nilai DW pada berada diantara du dan 4-Du {1,6539 (dU) <2 ,142 (DW) < 2,3461 (4-dU)}
maka dapat dikatakan bahwa tidak terdapat autokorelasi dalam penelitian.

Tabel 5.
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Variabel Sig. Keterangan
ROE 0.563 Tidak terjadi heteroskedastisitas
NPM 0.640 Tidak terjadi heteroskedastisitas
DER 0.985 Tidak terjadi heteroskedastisitas

Sumber: Data diolah, 2023
Nilai signifikansi tiap variabel lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa model
regresi tidak mengandung gejala heteroskedastisitas.

Tabel 6.
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda
Coefficients®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) 0.518 0.028 18.334 0.000
ROE -0.057 0.449 -0.037 -0.128 0.899
NPM -0.386 0.208 -0.851 -1.856 0.073
DER -0.058 0.028 -0.695 -2.099 0.044

Sumber: Data diolah, 2023

3.2. Pembahasan

Uji hipotesis pertama didapat nilai koefisien sebesar -0,057 dan nilai signifikansi 0,899 > 0,05
yang berarti ROE tidak berpengaruh terhadap tingkat pengungkapan CSR. Maka hipotesis pertama
ditolak. Artinya kenaikan ataupun penurunan dalam profitabilitas tidak akan mempengaruhi
pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) perusahaan. Hasil yang tidak signifikan dapat
disebabkan karena pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan lebih bergantung pada kesadaran
manajemen perusahaan dari pada kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Sejalan
dengan penelitian dari Putri & Yuliandhari (2020) dan Pramukti & Buana (2019) bahwa Return on
Equity (ROE) tidak memengaruhi pengungkapan Corporate Social Responsibility. Artinya, kenaikan
maupun penurunan dari profitabilitas sebuah perusahaan tidak memengaruhi pengungkapan Corporate
Social Responsibility perusahaan.

Uji hipotesis kedua didapat nilai koefisien sebesar -0,386 dan nilai signifikansi 0,073 > 0,05
yang berarti NPM tidak berpengaruh terhadap CSR. Maka hipotesis kedua ditolak. Artinya tinggi atau
rendahnya laba yang diperoleh perusahaan tidak mempengaruhi keputusan perusahaan untuk
mengungkapkan CSR. Hasil yang tidak signifikan dapat disebabkan karena manajemen memiliki
pandangan bahwa, terlepas dari tingginya atau rendahnya laba yang diperoleh oleh perusahaan, mereka
tetap memerlukan informasi tambahan yang dapat mendukung berita positif mengenai kinerja
manajemen perusahaan. Oleh karena itu, manajemen cenderung untuk mengungkapkan informasi
mengenai CSR (Sunarsih & Kumarantini, 2018). Sejalan dengan penelitian Ernesto & Pangaribuan
(2021), dan Aruan et al. (2019) bahwa terdapat hubungan yang tidak berpengaruh dari Net Profit Margin
terhadap pengungkapan CSR, yang mengindikasikan bahwa semakin tinggi laba bersih sebuah
perusahaan, bukan berarti perusahaan tersebut melakukan pengungkapan CSR sebanyak mungkin.
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Uji hipotesis ketiga didapat nilai koefisien sebesar -0,058 dan nilai signifikansi 0,044 < 0,05
yang berarti DER berpengaruh terhadap CSR. Maka hipotesis ketiga diterima. Hasil ini dapat diartikan
bahwa besar kecilnya rasio leverage suatu perusahaan dapat mempengaruhi besarnya pengungkapan
CSR yang dilakukan perusahaan. Melalui praktik CSR, perusahaan secara tidak langsung terlibat dalam
upaya promosi terhadap masyarakat dan investor, sehingga dapat dikatakan bahwa kinerja keuangan
yang diproksikan melalui DER memiliki dampak terhadap faktor ekonomi, lingkungan, dan sosial yang
terlihat dari pengungkapan CSR oleh perusahaan. Sejalan dengan penelitian Anggraini & Widati (2021)
dan Utami et al. (2019) bahwa DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap pengungkapan CSR.
Artinya meningkatnya value DER akan menyebabkan penurunan jumlah pengungkapan CSR
perusahaan.

4. KESIMPULAN

Penelitian ini menguji pengaruh kinerja keuangan terhadap CSR pada perusahaan sektor properti dan
real estate, dengan hasil uji sebagai berikut. ROE tidak berpengaruh terhadap pengungkapan CSR pada
perusahaan properti dan real estate di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2022. Hasil ini dapat diartikan
bahwa perusahaan dengan tingkat Profitabilitas tinggi cenderung tidak akan mengungkapkan Corporate
Social Responsibility (CSR) yang dikarenakan jika semakin luas pengungkapan CSR akan mengurangi
tingkat laba perusahaan tersebut. NPM tidak berpengaruh terhadap pengungkapan CSR pada perusahaan
properti dan real estate di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2022. Hasil ini dapat diartikan bahwa tinggi
atau rendahnya laba yang diperoleh perusahaan tidak mempengaruhi keputusan perusahaan untuk
mengungkapkan CSR. DER berpengaruh terhadap pengungkapan CSR pada perusahaan properti dan real
estate di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2022. Hasil ini dapat diartikan bahwa bahwa besar kecilnya
rasio leverage suatu perusahaan dapat mempengaruhi besarnya pengungkapan Corporate Social
Responsibility yang dilakukan perusahaan

Perusahaan properti dan real estate dalam penelitian ini memiliki tingkat leverage yang berada
dikisaran sedang hingga tinggi, sehingga semakin besar proporsi pengeluaran kas perusahaan yang
berasal dari hutang akan mendorong perusahaan untuk mengurangi cakupan pengungkapan CSR. Hal ini
terjadi karena tingkat risiko keuangan yang tinggi akan mendorong perusahaan untuk mengurangi alokasi
dana untuk kegiatan CSR dan mengecilkan cakupan pengungkapan CSR. Keterbatasan dalam penelitian
ini mencakup penggunaan variabel Return on Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM), dan Debt to
Equity Ratio (DER) sebagai faktor tunggal. Variabel yang digunakan hanya berpengaruh sebanyak
13.5%, sedangkan terdapat 86.5% diluar variabel yang digunakan dalam penelitian ini turut
mempengaruhi tingkat pengungkapan CSR. Penelitian selanjutnya mempertimbangkan faktor-faktor lain
yang dapat berpotensi memengaruhi pengungkapan CSR, seperti penelitian Limbong (2019)
menggunakan proksi ukuran dan umur perusahaan; Savitri dkk. (2021) menggunakan proksi growth dan
size; dan penelitian dari Suminar & Purnama (2020) menggunakan proksi dewan direksi, kepemilikan
manajerial, dan kepemilikan institusional.
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