
[bookmark: _Toc235560207]BAB II
LANDASAN LITERATUR
1 [bookmark: _Toc234580594][bookmark: _Toc235472675][bookmark: _Toc235559956][bookmark: _Toc235560142][bookmark: _Toc235560208]
	Teori Agensi. Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan hubungan keagenan yang timbul ketika prinsipal (pemegang saham) menyerahkan wewenang pengambilan keputusan kepada agen (manajemen). Pemisahan ini memunculkan konflik kepentingan dan asimetri informasi, karena manajemen cenderung mengutamakan kepentingan pribadi yang tidak selalu selaras dengan tujuan pemegang saham (Saputri et al., 2026). Untuk meredam konflik tersebut, teori ini memperkenalkan konsep biaya keagenan — biaya pengawasan, biaya bonding, dan kerugian residual — yang mendasari pentingnya mekanisme tata kelola seperti struktur kepemilikan (Aulia et al., 2026).
	Corporate Social Responsibility (CSR). CSR merupakan komitmen perusahaan menyelesaikan dampak sosial-lingkungan dari aktivitas usahanya, baik atas dasar sukarela maupun kewajiban regulasi (UU No. 40/2007). Merujuk pada Carroll (1991, dalam Evans & Kasztelnik, 2025), tanggung jawab ini bertingkat dari aspek ekonomi, hukum, etis, hingga filantropi. Di Indonesia, POJK No. 51/POJK.03/2017 mewajibkan pelaporan keberlanjutan bagi emiten dan lembaga jasa keuangan. Penelitian ini mengukur CSR melalui dimensi Social pada kerangka ESG, yang mencerminkan pengungkapan tanggung jawab sosial kepada pemangku kepentingan, namun tidak selalu berdampak langsung pada kinerja keuangan karena sifatnya lebih pada pemenuhan legitimasi dan regulasi (Solihah & Fadilah, 2022).
Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional. Kepemilikan manajerial mengukur persentase saham yang dimiliki direksi dan komisaris terhadap total saham beredar; semakin tinggi porsinya, semakin selaras kepentingan manajer dengan pemegang saham (Hanafiah & Rahmi, 2025). Kepemilikan institusional mengukur persentase saham yang dimiliki investor institusional (bank, asuransi, dana pensiun), yang diyakini memiliki kapasitas pengawasan lebih baik terhadap kebijakan manajemen (Hanafiah & Rahmi, 2025; Sari et al., 2025).
Kinerja Perusahaan. Diproksikan melalui Tobin's Q — rasio nilai pasar terhadap total aset — yang mencerminkan persepsi investor atas prospek perusahaan, bukan sekadar kinerja historis (Sari et al., 2025; Dakhli, 2021). Leverage (DAR) dan ukuran perusahaan (Ln total aset) digunakan sebagai variabel kontrol mengikuti Dakhli (2021), karena keduanya berpotensi memengaruhi ruang gerak manajemen dalam mengalokasikan sumber daya untuk CSR.
Penelitian Terdahulu. Studi-studi sebelumnya menunjukkan CSR secara konsisten berpengaruh positif terhadap kinerja dan nilai perusahaan (Dakhli, 2021; Noviyanti & Priyawan, 2025; Solihah & Fadilah, 2022), sementara peran struktur kepemilikan — khususnya kepemilikan institusional — terbukti penting baik secara langsung maupun sebagai moderator (Aulia et al., 2026; Danendratama & Dharma, 2026; Sari et al., 2025). Namun, pengaruh kepemilikan manajerial dan institusional terhadap CSR, serta peran moderasi kinerja perusahaan, masih menunjukkan hasil yang tidak konsisten antarstudi — diduga akibat perbedaan sektor, periode pengamatan, dan proksi pengukuran (Dakhli, 2021) — sehingga research gap ini menjadi dasar pengembangan hipotesis berikut.
H1: Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap CSR.
Kepemilikan saham oleh manajer menyelaraskan kepentingannya dengan pemegang saham jangka panjang, mendorong komitmen pada program berkelanjutan termasuk CSR (Danendratama & Dharma, 2026). Namun Dakhli (2021) menemukan arah pengaruh yang berlawanan, sehingga hubungan ini masih relevan diuji pada konteks manufaktur Indonesia yang berstruktur kepemilikan terkonsentrasi (Wahida et al., 2020).
H2: Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap CSR.
Investor institusional dengan sumber daya pengawasan yang lebih besar berpotensi mendorong orientasi manajemen ke kepentingan jangka panjang, termasuk CSR (Dakhli, 2021; Aulia et al., 2026). Namun pengungkapan CSR manufaktur Indonesia yang masih rendah dan bervariasi (Nawangsari et al., 2021), serta temuan Wahida et al. (2020) yang menunjukkan investor institusional cenderung berorientasi laba jangka pendek, mengindikasikan hasil yang belum seragam.
H3: Kinerja Perusahaan memoderasi pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap CSR.
Kinerja yang baik memberi manajer-pemilik saham sumber daya lebih memadai untuk mendukung CSR sekaligus menjadi sinyal positif ke pasar (Dakhli, 2021). Namun ketika pengawasan lemah, kinerja baik justru dapat memperbesar ruang manajer mengutamakan kepentingan pribadi (Xu & Yang, 2023), sehingga arah moderasi bergantung pada orientasi manajer.
H4: Kinerja Perusahaan memoderasi pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap CSR.
Secara teoritis, kinerja pasar yang tinggi seharusnya memperkuat fungsi pengawasan institusional atas pelaksanaan CSR (Jensen & Meckling, 1976). Namun ketika investor institusional lebih mengutamakan return jangka pendek, tekanan tersebut dapat mengalihkan sumber daya dari CSR (Waheed et al., 2021), konsisten dengan temuan Dakhli (2021) bahwa moderasi ini tidak signifikan.

	






Teori keagenan yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan hubungan antara pemilik perusahaan selaku prinsipal dan pihak pengelola perusahaan selaku agen. Hubungan keagenan terbentuk ketika prinsipal menyerahkan sebagian wewenang pengambilan keputusan kepada agen untuk menjalankan kegiatan perusahaan. Prinsipal dalam konteks perusahaan adalah pemegang saham, sedangkan agen adalah direksi dan manajemen yang dibayar untuk mengelola perusahaan sehari-hari. Teori ini menjadi dasar dalam memahami bagaimana perbedaan kepentingan antara pemilik dan pengelola dapat menimbulkan berbagai permasalahan tata kelola (Jensen & Meckling, 1976).
	Teori keagenan menyoroti dua permasalahan utama yang muncul akibat pemisahan antara pemilik dan pengelola, yaitu konflik kepentingan dan ketimpangan informasi. Pemegang saham menginginkan nilai investasinya terus meningkat melalui kenaikan harga saham dan pembagian dividen. Manajemen sebagai agen yang mengetahui kondisi internal perusahaan sering kali lebih mengutamakan kepentingan pribadi, seperti meningkatkan penghasilan atau mempertahankan jabatannya. Kepentingan tersebut tidak selalu sejalan dengan tujuan pemegang saham. Perbedaan tujuan inilah yang menimbulkan masalah keagenan dalam perusahaan (Jensen & Meckling, 1976; Saputri et al., 2026).
	Teori keagenan memperkenalkan konsep biaya keagenan sebagai upaya mengatasi perilaku agen yang tidak sesuai dengan kepentingan prinsipal. Biaya keagenan terdiri dari tiga jenis, yaitu biaya pengawasan dikeluarkan oleh prinsipal untuk memantau kinerja agen, biaya dikeluarkan oleh agen untuk meyakinkan prinsipal bahwa mereka bertindak sesuai kepentingan bersama, serta kerugian tetap terjadi meskipun pengawasan sudah dilakukan (Jensen & Meckling, 1976).
Penekanan biaya keagenan tersebut mendorong pentingnya penerapan tata kelola perusahaan yang baik guna menyelaraskan kepentingan antara prinsipal dan agen (Saputri et al., 2026). Teori keagenan dalam penelitian ini sangat erat kaitannya dengan kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional. Kepemilikan manajerial dapat mendorong manajer bertindak sesuai kepentingan pemegang saham, sedangkan kepemilikan institusional berperan sebagai mekanisme pengawasan yang efektif terhadap tindakan manajer (Aulia et al., 2026).
[bookmark: _Toc235560211]2.1.2	Corporate Social Responsibility (CSR)
	Corporate Social Responsibility (CSR) atau dapat dikenal dengan Tanggung Jawab Sosial Perusahaan merupakan bentuk komitmen perusahaan untuk turut serta dalam menyelesaikan masalah sosial dan lingkungan yang timbul dari kegiatan usahanya. Tanggung jawab ini dijalankan baik secara sukarela maupun karena adanya kewajiban yang ditetapkan oleh peraturan yang didasari pada Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas. 
Penelitian Evans & Kasztelnik (2025) yang menjelaskan bahwa (Carroll, 1991) membagi tanggung jawab perusahaan ke dalam empat tingkatan yang disusun seperti piramida, yaitu: (1) tanggung jawab ekonomi, di mana perusahaan harus mampu menghasilkan keuntungan; (2) tanggung jawab hukum, yaitu kewajiban untuk mematuhi seluruh peraturan yang berlaku; (3) tanggung jawab etis, yakni dorongan untuk bertindak secara benar dan adil meskipun tidak selalu tertulis dalam hukum; dan (4) tanggung jawab filantropi, yaitu peran perusahaan sebagai bagian dari masyarakat yang peduli terhadap lingkungan sekitarnya. 
Hal tersebut menunjukkan bahwa CSR merupakan wujud nyata komitmen dunia usaha untuk mendukung pembangunan ekonomi yang keberlanjutan melalui kerja sama dengan karyawan, keluarga mereka, serta masyarakat sekitar guna meningkatkan kualitas hidup secara menyeluruh.
	Pemerintah melalui Otoritas Jasa Keuangan (OJK) turut mendorong penerapan CSR secara lebih teratur dengan menerbitkan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 51/POJK.03/2017 tentang Penerapan Keuangan Berkelanjutan bagi Lembaga Jasa Keuangan, Emiten, dan Perusahaan Publik. Peraturan ini mewajibkan perusahaan yang terdaftar di BEI, termasuk perusahaan manufaktur, untuk menyusun Laporan Keberlanjutan (Sustainability Report) yang memuat rincian langkah-langkah pelaksanaan Rencana Aksi Keuangan Berkelanjutan. Perusahaan dituntut untuk mengungkapkan dampak kegiatan produksinya terhadap lingkungan dan masyarakat sebagai bentuk pertanggungjawaban kepada regulator maupun kepada pihak pemberi dana seperti perbankan.
	Penilaian atas efektivitas penerapan CSR pada suatu perusahaan memerlukan tolak ukur yang terstandarisasi dan dapat diterapkan secara konsisten dari waktu ke waktu. Kerangka yang umum digunakan adalah dimensi Social dalam ESG. Dimensi ini merupakan indikator untuk mengomunikasikan komitmen perusahaan terhadap tanggung jawab sosial kepada berbagai pihak yang berkepentingan. Pengungkapan informasi berbasis aspek sosial ini tidak serta-merta berdampak langsung pada peningkatan kinerja perusahaan. Pengungkapan tersebut pada dasarnya lebih ditujukan untuk memenuhi tuntutan regulasi dan memperoleh pengakuan dari masyarakat, bukan untuk menghasilkan nilai ekonomi secara langsung dan terukur (Solihah & Fadilah, 2022). 
[bookmark: _Toc235560212]2.1.3	Kepemilikan Manajerial
	Kepemilikan manajerial merupakan salah satu bentuk mekanisme tata kelola perusahaan (corporate governance) yang menggambarkan seberapa besar porsi saham perusahaan yang dimiliki oleh pihak manajemen, baik yang menduduki posisi dewan direksi maupun dewan komisaris, dari keseluruhan saham yang beredar (outstanding shares). Kondisi ini menciptakan situasi di mana manajemen tidak hanya berperan sebagai pengelola operasional perusahaan, tetapi sekaligus menjadi pemilik saham yang memiliki hak atas pembagian keuntungan perusahaan, sebagaimana pemegang saham pada umumnya (Hanafiah & Rahmi, 2025).
	Teori ini menjelaskan hubungan antara dua pihak utama dalam sebuah perusahaan, yaitu prinsipal (pemilik atau pemegang saham) dan agen (manajemen sebagai pengelola perusahaan). Dimana pada teori agensi yang menjelaskan bahwa agen sering memiliki tujuan dan kepentingan yang berbeda dari prinsipal, sehingga dapat menimbulkan konflik kepentingan di antara keduanya. Konflik kepentingan tersebut semakin diperkuat oleh adanya asimetri informasi, di mana manajemen selaku agen memiliki akses dan pengetahuan yang jauh lebih besar mengenai kondisi internal perusahaan dibandingkan dengan pemilik saham selaku prinsipal. Kondisi asimetri informasi ini membuka peluang bagi manajemen untuk mengambil keputusan yang lebih mengutamakan kepentingan pribadi dibanding kepentingan pemegang saham (Aulia et al., 2026; Hanafiah & Rahmi, 2025; Saputri et al., 2026).
	Kepemilikan manajerial diukur dengan menghitung total persentase saham yang dimiliki oleh seluruh pihak yang menduduki jabatan manajerial strategis dalam perusahaan, seperti direktur utama, direktur keuangan, komisaris utama, dan anggota dewan komisaris lainnya. Data mengenai kepemilikan ini umumnya diungkapkan secara transparan dalam laporan tahunan (annual report) maupun laporan keuangan yang dipublikasikan perusahaan. Nilai kepemilikan manajerial dinyatakan dalam satuan persentase (%). Semakin tinggi persentase kepemilikan manajemen atas saham perusahaan, semakin besar pula kendali dan pengaruh manajemen dalam menentukan arah dan kebijakan strategis perusahaan. Sebaliknya, rendahnya proporsi kepemilikan manajerial mengindikasikan bahwa sebagian besar saham dikuasai oleh pihak eksternal, sehingga potensi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham cenderung lebih besar. (Hanafiah & Rahmi, 2025).
[bookmark: _Toc235560213]2.1.4	Kepemilikan Institusional
	Kepemilikan institusional merujuk pada saham perusahaan yang dimiliki oleh pihak institusi. Berbeda dengan investor individu, investor institusional dipandang mampu menjalankan fungsi pengawasan terhadap manajemen secara lebih efektif karena memiliki sumber daya dan keahlian yang lebih memadai. Besarnya porsi kepemilikan institusional memungkinkan dominasi kepemilikan tersebut untuk meningkatkan pengendalian terhadap kebijakan manajemen, sehingga mampu mencegah kecenderungan manajemen dalam mengambil tindakan yang dapat merugikan perusahaan. Hal ini sejalan dengan pandangan bahwa kepemilikan institusional yang besar mendorong institusi untuk berperan aktif dalam mengawasi kinerja manajemen, sehingga keputusan yang diambil lebih selaras dengan tujuan perusahaan dan kepentingan pemegang saham secara keseluruhan (Hanafiah & Rahmi, 2025; Sari et al., 2025).
	Pengukuran kepemilikan institusional dihitung dengan membandingkan jumlah saham yang dimiliki oleh investor institusional dengan total saham yang beredar, dan dinyatakan dalam satuan persentase (%). Semakin tinggi persentase kepemilikan institusional, semakin besar pula pengawasan yang dapat dilakukan terhadap kebijakan manajemen perusahaan (Hanafiah & Rahmi, 2025). Informasi mengenai kepemilikan institusional ini umumnya dapat diperoleh dari laporan tahunan (annual report) yang dipublikasikan oleh perusahaan.

[bookmark: _Toc235560214]2.1.5	Kinerja Perusahaan
	Kinerja Perusahaan merupakan gambaran kondisi suatu perusahaan yang dapat dilihat dari penilaian pasar terhadap perusahaan tersebut, salah satunya melalui harga sahamnya. Dalam penelitian ini, kinerja perusahaan diukur menggunakan Tobin's Q, yaitu rasio yang membandingkan nilai pasar perusahaan dengan total aset yang dimilikinya (Sari et al., 2025). Penggunaan Tobin's Q dipilih karena rasio ini tidak hanya menggambarkan hasil kinerja keuangan yang sudah terjadi, tetapi juga mencerminkan bagaimana investor menilai prospek dan potensi pertumbuhan perusahaan di masa depan.
	Semakin tinggi nilai Tobin's Q yang dimiliki suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam mengelola asetnya dan menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham (Sari et al., 2025). Sebaliknya, nilai Tobin's Q yang rendah menunjukkan bahwa pasar menilai perusahaan kurang mampu memanfaatkan asetnya secara optimal. Tobin's Q dipandang lebih menggambarkan kondisi perusahaan secara menyeluruh dibandingkan rasio keuangan tradisional, karena turut memperhitungkan persepsi pasar, bukan hanya catatan akuntansi historis perusahaan (Hanafiah & Rahmi, 2025). Dakhli (2021) menegaskan bahwa Tobin's Q merupakan proksi yang tepat untuk mengukur kinerja perusahaan karena mempertimbangkan nilai pasar ekuitas ditambah nilai buku utang dibandingkan dengan nilai buku total aset, sehingga dapat menangkap sejauh mana pasar menghargai keseluruhan sumber daya yang dikelola perusahaan.

[bookmark: _Toc235560215]2.1.6	Variabel Kontrol
[bookmark: _Hlk232758051]2.1.6.1		Leverage Perusahaan
	Leverage perusahaan merupakan indikator yang menggambarkan sejauh mana aset perusahaan dibiayai oleh utang dibandingkan modal sendiri, yang dalam penelitian ini diukur menggunakan Debt to Assets Ratio (DAR) (Paramita & Prasetio, 2025). Peningkatan nilai DAR mencerminkan semakin besarnya porsi aset yang dibiayai utang, sehingga ruang gerak manajemen dalam mengalokasikan sumber daya untuk kegiatan strategis seperti aktivitas CSR menjadi terbatas. Dalam perspektif agency theory, tingginya beban utang dapat memperburuk konflik kepentingan antara manajemen dan kreditur, yang pada akhirnya mendorong perusahaan untuk membatasi investasi pada kegiatan di luar pelunasan kewajiban, termasuk pengungkapan CSR (Dakhli, 2021). Leverage diposisikan sebagai variabel kontrol dalam penelitian ini guna mengurangi potensi bias dan meningkatkan akurasi estimasi hubungan antara struktur kepemilikan dan pengungkapan CSR.
2.1.6.2		Ukuran Perusahaan
	Ukuran perusahaan (firm size) menunjukkan besar kecilnya suatu perusahaan yang diukur menggunakan logaritma natural total aset. Firm size digunakan sebagai variabel kontrol mengacu pada Dakhli (2021). Penggunaan variabel ini bertujuan untuk mengendalikan perbedaan skala perusahaan yang dapat memengaruhi tingkat pengungkapan CSR, karena perusahaan yang lebih besar umumnya memiliki sumber daya yang lebih memadai dan mendapat perhatian yang lebih besar dari para pemangku kepentingan.
[bookmark: _Toc235560216]2.2		Penelitian Terdahulu
Tinjauan Penelitian terdahulu yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
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	Peneliti & Tahun
	Judul Penelitian
	Variabel Penelitian
	Hasil & Temuan Utama
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1

	Dakhli, A. (2021)
	The impact of ownership structure on corporate social responsibility: the moderating role of financial performance
	· Institutional Ownership
· Managerial Ownership
· CSR
· Financial Performance

	Institutional ownership berdampak positif, Managerial ownership negatif terhadap CSR. Financial performance memperkuat moderasi kausalitas kedua struktur kepemilikan tersebut terhadap komitmen pengungkapan CSR.
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2
	Aulia, Hikmat, Nur, & Saleh (2026)
	Pengaruh Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial, dan Komite Audit terhadap Nilai Perusahaan Bank BUMN Periode 2021-2024
	· Kepemilikan Institusional
· Kepemilikan Manajerial
· Komite Audit
· Nilai Perusahaan (PBV)

	Kepemilikan institusional memperkuat (memoderasi positif) pengaruh ERM terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan institusional memperkuat (memoderasi positif) pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.











	No
	Peneliti & Tahun
	Judul Penelitian
	Variabel Penelitian
	Hasil & Temuan Utama

	333


3

	Noviyanti & Priyawan (2025)
	Pengaruh Green Accounting, Kinerja Lingkungan dan Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar dan Kimia yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
	· Green Accounting
· Kinerja Lingkungan 
· Corporate Social Responsibility (CSR)
· Nilai Perusahaan (Tobin’s Q & PBV)
	Green Accounting berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Kinerja Lingkungan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara simultan, ketiga variabel tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

	4
4
	Danendratama & Dharma (2025)
	Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Proporsi Dewan Komisaris Independen, Pengaruh Kinerja Keuangan
	· Kepemilikan Manajerial
· Kepemilikan Institusional
· Proporsi Dewan Komisaris Independen
· Ukuran Perusahaan
· Kinerja Keuangan (ROA)
	Kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Proporsi dewan komisaris independen tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan.
Ukuran perusahaan (variabel kontrol) berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan

	No
	Peneliti & Tahun
	Judul Penelitian
	Variabel Penelitian
	Hasil & Temuan Utama

	5


5

	Sari, Kresnandra, & Sujana (2025)
	Institional Ownership as a Moderator in the Relationship Between Enterprise Risk Management, Profitability, and Firm Value
	· ERM 
· Profitabilitas (ROA)
· Nilai Perusahaan (Tobin’s Q)
· Kepemilikan Institusional
	ERM berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Kepemilikan institusional memperkuat pengaruh ERM terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan institusional memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

	6


6

	Fitriana & Mariana (2025)
	Pengaruh pengungkapan Environmental, Social, dan Governance (ESG) terhadap Kinerja Perusahaan Energi dan Pertambangan
	· Pengungkapan Environmental, Pengungkapan Social, Pengungkapan Governance
· Kinerja Perusahaan (ROA)
	Pengungkapan Environmental berpengaruh positif signifikan terhadap ROA. Pengungkapan social berpengaruh negatif signifikan terhadap ROA. Pengungkapan governance tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA. 
Secara simultan, ketiga variabel berpengaruh signifikan terhadap ROA





	No
	Peneliti & Tahun
	Judul Penelitian
	Variabel Penelitian
	Hasil & Temuan Utama

	7


7

	Solihah & Fadilah (2026)
	Pengaruh ESG Disclosure dan CSR terhadap Kinerja Keuangan (Sektor Energi BEI, 2020-2024)
	· ESG Disclosure
· CSR
· ROA
	ESG disclosure tidak signifikan terhadap ROA.
CSR signifikan positif terhadap ROA.
Secara simultan keduanya berpengaruh signifikan.


Sumber penelitian: Jurnal penelitian yang diambil pada tahun 2026
Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu yang telah diuraikan di atas, dapat disimpulkan bahwa CSR secara konsisten terbukti berpengaruh positif terhadap kinerja dan nilai perusahaan (Dakhli, 2021; Noviyanti & Priyawan, 2025; Solihah & Fadilah, 2022). Sementara itu, pengungkapan CSR pada beberapa penelitian lain menunjukkan hasil yang belum seragam, di mana sebagian aspek terbukti berdampak positif terhadap kinerja perusahaan, sedangkan aspek lainnya belum memberikan pengaruh yang konsisten (Fitria & Mariana, 2025; Solihah & Fadilah, 2022).
	Struktur kepemilikan khususnya kepemilikan institusional terbukti berperan penting dalam meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan, baik secara langsung maupun sebagai variabel pemoderasi (Aulia et al., 2026; Danendratama & Dharma, 2026; Sari et al., 2025). Ketidakkonsistenan hasil antar penelitian diduga disebabkan oleh perbedaan sektor industri, periode pengamatan, serta proksi pengukuran yang digunakan, sehingga masih terdapat research gap yang relevan untuk dikaji lebih lanjut.

[bookmark: _Toc235560217]2.3		Kerangka Konseptual
	Kerangka pemikiran dalam penelitian ini merupakan faktor-faktor yang mempengaruhi Corporate Social Responsibility (CSR). Variabel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 5 variabel yang terdiri dari 2 variabel independen, 1 variabel dependen, 1 variabel moderasi, dan 2 variabel kontrol. Variabel independen yang digunakan adalah Kepemilikan Manajerial (X1) dan Kepemilikan Institusional (X2). Variabel dependen yang digunakan adalah Corporate Social Responsibility (Y). Selain itu, penelitian ini juga menggunakan Kinerja Perusahaan (M) sebagai variabel moderasi yang berperan dalam memperkuat atau memperlemah pengaruh kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap CSR, serta Leverage Perusahaan dan Ukuran Perusahaan (K) sebagai variabel kontrol yang digunakan untuk mengendalikan pengaruh faktor-faktor lain di luar variabel utama penelitian. Kerangka pemikiran penelitian dapat dilihat pada gambar berikut:
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[bookmark: _Toc235560218]2.4		Hipotesis
[bookmark: _Toc235560219]2.4.1	Kepemilikan Manajerial dan Corporate Social Responsibility
	Kepemilikan manajerial merupakan kondisi di mana pihak manajemen perusahaan turut memiliki saham dalam perusahaan yang mereka kelola, sehingga manajer tidak hanya berperan sebagai pengelola tetapi juga sebagai pemilik yang secara langsung menanggung konsekuensi atas setiap keputusan yang diambil, termasuk keputusan terkait pelaksanaan CSR (Jensen & Meckling, 1976). Perspektif teori agensi Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat diminimalkan ketika manajer turut memiliki saham dalam perusahaan. Kepemilikan saham oleh manajer membuat kepentingan mereka lebih selaras dengan kepentingan pemegang saham jangka panjang, sehingga mendorong pengambilan keputusan yang lebih berorientasi pada keberlanjutan perusahaan, termasuk dalam pelaksanaan program CSR. Hal ini sejalan dengan temuan Danendratama dan Dharma (2026) yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap pengambilan keputusan yang berorientasi pada keberlanjutan, di mana manajer yang memiliki saham cenderung lebih berkomitmen dalam menjalankan program-program yang memberikan manfaat jangka panjang bagi perusahaan dan pemangku kepentingan, salah satunya melalui pelaksanaan CSR.
	Kondisi ini relevan dengan karakteristik perusahaan manufaktur di Indonesia, yang merupakan kelompok emiten terbesar di BEI dan memiliki struktur kepemilikan yang cenderung terkonsentrasi (Wahida et al., 2020). Manajer yang turut memiliki saham akan memiliki dorongan yang lebih kuat untuk menjaga reputasi dan keberlanjutan perusahaan melalui pelaksanaan CSR, karena dampak dari keputusan tersebut juga akan dirasakan langsung oleh mereka sebagai pemegang saham. Penelitian Dakhli (2021) menunjukkan temuan yang bertolak belakang, di mana kepemilikan manajerial justru berpengaruh negatif terhadap CSR. Perbedaan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa hubungan antara kepemilikan manajerial dan CSR masih perlu dikaji lebih lanjut, khususnya dalam konteks perusahaan manufaktur di Indonesia. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah:
H1: Kepemilikian Manajerial berpengaruh postitif terhadap Corporate Social Responsibility (CSR).
[bookmark: _Toc235560220]2.4.2	Kepemilikan Institusional dan Corporate Social Responsibility
	Kepemilikan institusional merupakan proporsi saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga, seperti perusahaan asuransi, dana pensiun, reksa dana, dan lembaga keuangan lainnya (Jensen & Meckling, 1976). Perspektif teori agensi menunjukkan bahwa investor institusional memiliki kemampuan dan sumber daya yang lebih besar untuk melakukan pengawasan secara aktif terhadap kebijakan manajemen, sehingga dapat mendorong manajemen untuk mengambil keputusan yang berorientasi pada kepentingan jangka panjang perusahaan, termasuk pelaksanaan CSR sebagai upaya mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham.
	Kenyataannya tingkat pengungkapan CSR perusahaan manufaktur di Indonesia masih cenderung rendah dan bervariasi antar perusahaan, bahkan mengalami penurunan selama periode ketidakpastian ekonomi ketika perusahaan lebih memfokuskan diri pada pemenuhan kepentingan investor dan kreditor jangka pendek (Nawangsari et al., 2021). Kondisi ini mengindikasikan adanya kesenjangan antara potensi fungsi pengawasan investor institusional dengan realisasi pelaksanaan CSR di lapangan. Hal ini sejalan dengan temuan Dakhli (2021) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap CSR, dan diperkuat oleh Aulia et al. (2026) yang menemukan bahwa kepemilikan institusional memperkuat pengambilan keputusan yang berorientasi pada keberlanjutan perusahaan. Penelitian Wahida et al. (2020) menemukan sebaliknya, bahwa kepemilikan institusional belum secara efektif mendorong pelaksanaan CSR karena sebagian investor institusional lebih berorientasi pada laba jangka pendek. Ketidakkonsistenan ini menunjukkan bahwa pengaruh kepemilikan institusional terhadap CSR masih relevan untuk dikaji lebih lanjut, khususnya pada perusahaan manufaktur di Indonesia. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah:
H2: Kepemilikan Institusi berpengaruh positif terhadap Corporate Social Responsibility.
[bookmark: _Toc235560221]2.4.3	Kinerja Perusahaan, Kepemilikan Manajerial, dan Corporate Social Responsibility
	Kinerja perusahaan merupakan cerminan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan nilai bagi pemegang saham, yang dalam penelitian ini diukur menggunakan Tobin's Q sebagai proksi berbasis nilai pasar. Perspektif teori agensi menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial diharapkan dapat menyelaraskan kepentingan manajer dengan pemegang saham, termasuk dalam mendorong pelaksanaan CSR sebagai bentuk tanggung jawab jangka panjang. Kinerja perusahaan yang baik memungkinkan manajer yang sekaligus pemilik saham memiliki sumber daya yang lebih memadai untuk mendukung pelaksanaan CSR, sekaligus dapat menjadikan CSR sebagai sinyal positif kepada pemegang saham bahwa manajemen telah menjalankan tugasnya secara bertanggung jawab (Jensen & Meckling, 1976).
	Kondisi kinerja perusahaan yang baik, di sisi lain, juga dapat menimbulkan persoalan agensi lain. Penelitian Xu dan Yang (2023) menunjukkan bahwa CSR dapat menjadi arena konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham, di mana ketika pengawasan terhadap manajer lemah, manajer memiliki ruang yang lebih besar untuk mengalokasikan sumber daya perusahaan berdasarkan kepentingan pribadi tanpa mudah terdeteksi. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan yang baik tidak secara otomatis memperkuat dorongan manajer pemilik saham untuk melaksanakan CSR, karena arah pengaruhnya bergantung pada apakah manajer berorientasi pada kepentingan pemegang saham jangka panjang atau pada kepentingan pribadi jangka pendek. Kondisi inilah yang menjadi akar ketidakkonsistenan temuan mengenai peran moderasi kinerja perusahaan dalam hubungan kepemilikan manajerial dan CSR.
	Dakhli (2021) menemukan bahwa kinerja perusahaan berperan sebagai variabel yang memoderasi hubungan antara struktur kepemilikan dan CSR, di mana perusahaan dengan kinerja yang lebih baik cenderung memiliki kapasitas lebih besar untuk melaksanakan CSR secara konsisten. Meskipun demikian, karena arah moderasi ini masih dapat bergerak ke dua arah tergantung orientasi manajer, peran kinerja perusahaan sebagai moderator hubungan kepemilikan manajerial dan CSR masih relevan untuk dikaji lebih lanjut pada konteks perusahaan manufaktur di Indonesia. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah:
H3: Kinerja Perusahaan memoderasi pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Corporate Social Responsibility.
[bookmark: _Toc235560222]2.4.4	Kinerja Perusahaan, Kepemilikan Institusional, dan Corporate Social Responsibility
	Tobin's Q sebagai proksi kinerja perusahaan berbasis nilai pasar mencerminkan sejauh mana pasar menilai kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai di atas aset yang dimilikinya. Teori agensi mengenai investor institusional berperan sebagai pihak yang mengawasi manajemen (monitoring) untuk memastikan sumber daya perusahaan digunakan sesuai kepentingan pemegang saham, termasuk dalam pelaksanaan CSR. Kinerja perusahaan yang baik seharusnya memperkuat kapasitas ini, karena perusahaan dengan nilai pasar yang tinggi memiliki sumber daya lebih memadai untuk menjalankan tanggung jawab sosial sekaligus memenuhi ekspektasi investor institusional selaku pengawas (Jensen & Meckling, 1976).
	Namun, fungsi pengawasan investor institusional dalam teori agensi tidak selalu bergerak searah dengan kepentingan jangka panjang perusahaan. Sebagai prinsipal, investor institusional memiliki kepentingannya sendiri terhadap return investasi, dan kepentingan ini dapat berbeda dari kepentingan pemegang saham secara umum maupun dari tujuan sosial perusahaan. Ketika investor institusional lebih mengutamakan pencapaian return jangka pendek, tekanan yang mereka berikan kepada manajemen justru dapat mendorong alokasi sumber daya ke arah pemenuhan target laba segera, bukan ke pelaksanaan CSR meskipun kinerja perusahaan sedang baik (Waheed et al., 2021). Dengan kata lain, konflik kepentingan dalam teori agensi tidak hanya terjadi antara manajer dan pemegang saham, tetapi juga dapat muncul antara investor institusional sebagai pengawas dan tujuan sosial jangka panjang perusahaan, sehingga fungsi monitoring yang seharusnya memperkuat CSR justru dapat melemahkannya.
	Kondisi ini semakin nyata terlihat pada perusahaan manufaktur di Indonesia, di mana pengungkapan CSR masih cenderung rendah dan bervariasi, bahkan pada masa ketidakpastian ekonomi perusahaan lebih memprioritaskan pemenuhan kepentingan investor dan kreditor jangka pendek dibandingkan pelaksanaan CSR (Nawangsari et al., 2021). Hal ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan yang baik belum tentu memperkuat dorongan investor institusional terhadap pelaksanaan CSR, karena arah moderasinya bergantung pada apakah fungsi pengawasan investor institusional benar-benar berorientasi pada kepentingan jangka panjang, atau justru didominasi oleh kepentingan pribadi investor atas return jangka pendek..
	Dakhli (2021) menemukan bahwa kinerja perusahaan memoderasi hubungan antara kepemilikan institusional dan CSR, namun moderasi yang diukur dengan Tobin's Q tidak terbukti signifikan. Ketidaksignifikanan ini sejalan dengan penjelasan di atas, bahwa efektivitas fungsi pengawasan investor institusional dapat bervariasi tergantung orientasi kepentingannya, sehingga peran moderasi ini masih relevan untuk dikaji lebih lanjut khususnya pada perusahaan manufaktur di Indonesia yang memiliki karakteristik pasar berbeda dengan konteks penelitian sebelumnya. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah:
H4: Kinerja Keuangan memoderasi pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Corporate Social Responsibility.
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