

[bookmark: _Toc235560234]BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

[bookmark: _Toc235560235]4.1	Gambaran Umum
	Deskripsi objek penelitian merupakan bagian yang menjelaskan gambaran singkat dari data perusahaan yang digunakan sebagai objek penelitian. Objek penelitian ini adalah perusahaan pada sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2024, yaitu sebanyak 22 perusahaan yang telah memenuhi kriteria sampel. Penelitian ini dan menggunakan purposive sampling sebagai dasar pemilihan sampel dan menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan perusahaan manufaktur, laporan keberlanjutan (Sustainability Report), Serta data Bloomberg Social Score yang diakses melalui Bloomberg Terminal dengan kriteria yang ditentukan sebagai berikut:
[bookmark: _Toc235473157][bookmark: _Toc235474009][bookmark: _Toc235474262]Tabel 4.1 Kriteria Sampel
	No
	Kriteriai
	Jumlaih Perusaihaiain

	Populasi perusahaan manufaktur terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024
	342

	1
	Perusaihaiain manufaktur yang tercatat sceara berkelanjutan di Bursa Efek Indonesia sepanjang periode 2021 hingga 2024
	299

	2
	Perusahaan yang menerbitkan laporan tahunan beserta laporan keuangan secara lengkap pada setiap tahun pengamatan dalam rentang 2021-2024
	43

	3
	Memiliki kelengkapan data yang dibutuhkan, mencakup informasi kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, Bloomberg Social Score, Tobin's Q, tingkat leverage, serta ukuran perusahaan sepanjang periode penelitian
	22

	Jumlah sampel 
	22

	Tahun amatan
	4

	Jumlah sampel yang digunakan (22 X 4 Tahun)
	88


[bookmark: _Toc235473158][bookmark: _Toc235474010][bookmark: _Toc235474263]  Sumber: Hasil olah data tahun 2026 
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Berdasarkan Tabel 4.1 mengenai kriteria pemilihan sampel di atas, penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021–2024 sebagai objek penelitian. Dari total populasi sebanyak 342 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, diperoleh 299 perusahaan yang tercatat secara berkelanjutan di BEI sepanjang periode 2021 hingga 2024. Selanjutnya, dari 299 perusahaan tersebut, hanya 43 perusahaan yang menerbitkan laporan tahunan beserta laporan keuangan secara lengkap pada setiap tahun pengamatan dalam rentang 2021–2024. Dari 43 perusahaan tersebut, diperoleh 22 perusahaan yang memiliki kelengkapan data yang dibutuhkan, mencakup informasi kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, Bloomberg Social Score, Tobin's Q, tingkat leverage, serta ukuran perusahaan sepanjang periode penelitian. Berdasarkan proses seleksi tersebut, diperoleh 22 perusahaan yang memenuhi seluruh kriteria untuk dijadikan sampel penelitian. Dengan periode pengamatan selama 4 tahun, total observasi yang diperoleh dalam penelitian ini sebanyak 88 sampel (22 perusahaan × 4 tahun). Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap Corporate Social Responsibility (CSR) dengan kinerja perusahaan (Tobin's Q) sebagai variabel moderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
[bookmark: _Toc235473159][bookmark: _Toc235474011][bookmark: _Toc235474264]Tabel 4.2 Perusahaan Sampel Uji
	No
	Kode Emitmen
	Nama Perusahaan

	1
	ANTM
	PT Aneka Tambang Tbk

	2
	ASII 
	PT Astra International Tbk

	3
	AVIA
	PT Avia Avian Tbk

	4
	BHIT
	PT MNC Asia Holding Tbk

	5
	BISI
	PT Bisi International Tbk

	6
	BNBR
	PT Bakrie & Brothers Tbk

	7
	BRPT
	PT Barito Pacific Tbk

	8
	CPRO
	PT Central Proteinaprima Tbk

	9
	ESSA
	PT Essa Industries Indonesia Tbk

	10
	KINO
	PT Kino Indoneisa Tbk

	11
	KLBF
	PT Kalbe Farma Tbk

	12
	MYOR
	PT Mayora Indah Tbk

	13
	SIDO
	PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk

	14
	SIMP
	PT Salim Ivomas Pratama Tbk

	15
	SMBR
	PT Semen Baturaja Tbk

	16
	SMSM
	PT Selamat Sempurna Tbk

	17
	SRSN
	PT Indo Acidatama Tbk

	18
	TAPG
	PT Triputra Agro Persada Tbk

	19
	TBLA
	PT Tunas Baru Lampung Tbk

	20
	TRST
	PT Trias Sentosa Tbk

	21
	UNTR
	PT United Tractors Tbk

	22
	WTON
	PT Wijaya Karya Beton Tbk


[bookmark: _Toc235473160][bookmark: _Toc235474012][bookmark: _Toc235474265] Sumber: Hasil olah data tahun 2026 
[bookmark: _Toc235560236]4.2	Statistik Deskriptif
	Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran mengenai objek penelitian berdasarkan data yang telah dikumpulkan dari populasi maupun sampel, yang selanjutnya disajikan dalam bentuk tabel. Statistik deskriptif data sampel yang telah diolah menggunakan program SPSS (Statistical Product and Service Solution) dapat ditampilkan secara ringkas dan mudah dipahami. Analisis statistik deskriptif dilakukan terhadap seluruh variabel yang digunakan yaitu pada data variabel independen (kepemilikan manajerial, dan kepemilikan isntitusional), variabel dependen (Corporate Social Responsibility), variabel moderasi (kinerja perusahaan), dan variabel kontrol (leverage perusahaan, dan ukuran perusahaan). Data tersebut akan menyimpulkan informasi berupa nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata (mean), varians, serta standar deviasi dari masing-masing variabel penelitian.
[bookmark: _Toc235473161][bookmark: _Toc235474013][bookmark: _Toc235474266]Tabel 4.3 Statiska Deskriptif
	
	N
	Min.
	Maix.
	Meain
	Std Deviaition

	X1
	88
	0,0003
	71,3180
	7,888165
	15,7596007

	X2
	88
	0,4768
	84,8975
	23,408678
	22,9231440

	Y
	88
	1,0051
	8,4016
	3,771414
	1,8635111

	Z
	88
	0,5939
	16,9258
	1,875009
	2,0982930

	K1
	88
	0,0000299901
	0,5851089935
	0,2011458253
	0,1531765681

	K2
	88
	20,35751504
	33,78995791
	29,47843172
	2,833740879

	Keterangan:
X1: Kepemilikan Manajerial 
X2: Kepemilikan Institusional
Y  : Corporate Social Responsibility (CSR)
Z  : Kinerja Perusahaan
K1: Leverage Perusahaan
K2: Ukuran Perusahaan (Firm Size)


[bookmark: _Toc235473162][bookmark: _Toc235474014][bookmark: _Toc235474267][bookmark: _Hlk237224296]Sumber: Diolah pada IBM SPSS Statistics 25, 2026
Berdasarkan Tabel 4.2 pada hasil uji statistik deskriptif di yang sudah di olah pada program SPSS menghasilkan kesimpulan sebagai berikut:
1. Kepemilikan Manajerial (X1)
	Berdasarkan hasil pengujian statistik deskriptif, variabel independen kepemilikan manajerial (X1) memiliki jumlah data (N) sebanyak 88, yang berasal dari 22 perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2021–2024. Nilai minimum yang diperoleh adalah sebesar 0,0003, yang dimiliki oleh Semen Baturaja (Persero) Tbk (SMBR), sedangkan nilai maksimum sebesar 71,3180 dimiliki oleh Barito Pacific Tbk (BRPT). Nilai rata-rata (mean) dari variabel ini adalah sebesar 7,888165, dengan standar deviasi sebesar 15,7596007.
2. Kepemilikan Institusional (X2)
	Variabel independen kedua, yaitu kepemilikan institusional (X2), memiliki jumlah data (N) sebanyak 88 yang berasal dari 22 perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2021–2024. Nilai minimum pada variabel ini sebesar 0,4768, yang dimiliki oleh Salim Ivomas Pratama Tbk (SIMP), sedangkan nilai maksimum sebesar 84,8975 dimiliki oleh Semen Baturaja (Persero) Tbk (SMBR). Nilai rata-rata (mean) dari kepemilikan institusional tercatat sebesar 23,408678, dengan standar deviasi sebesar 22,9231440.
3. Corporate Social Responsibility / CSR (Y)
	Variabel dependen dalam penelitian ini, yaitu Corporate Social Responsibility (Y), memiliki jumlah data (N) sebanyak 88 yang berasal dari 22 perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2021–2024. Nilai minimum pada variabel ini sebesar 1,0051, yang dimiliki oleh Trias Sentosa Tbk (TRST), sedangkan nilai maksimum sebesar 8,4016 dimiliki oleh Wijaya Karya Beton Tbk (WTON). Nilai rata-rata (mean) dari CSR tercatat sebesar 3,771414, dengan standar deviasi sebesar 1,8635111.
4. Kinerja Perusahaan (Z)
	Variabel moderasi dalam penelitian ini, yaitu kinerja perusahaan (Z), memiliki jumlah data (N) sebanyak 88 yang berasal dari 22 perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2021–2024. Nilai minimum pada variabel ini sebesar 0,5939, yang dimiliki oleh Wijaya Karya Beton Tbk (WTON), sedangkan nilai maksimum sebesar 16,9258 dimiliki oleh Essa Industries Indonesia Tbk (ESSA). Nilai rata-rata (mean) dari kinerja perusahaan tercatat sebesar 1,875009, dengan standar deviasi sebesar 2,0982930.
5. Leverage Perusahaan (K1)
	Variabel kontrol pertama dalam penelitian ini, yaitu leverage perusahaan (K1), memiliki jumlah data (N) sebanyak 88 yang berasal dari 22 perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2021–2024. Nilai minimum pada variabel ini sebesar 0,0000299901, yang dimiliki oleh BISI International Tbk (BISI), sedangkan nilai maksimum sebesar 0,5851089935 dimiliki oleh Essa Industries Indonesia Tbk (ESSA). Nilai rata-rata (mean) dari leverage perusahaan tercatat sebesar 0,2011458253, dengan standar deviasi sebesar 0,1531765681.
6. Ukuran Perusahaan (K2)
	Variabel kontrol kedua dalam penelitian ini, yaitu ukuran perusahaan (K2), memiliki jumlah data (N) sebanyak 88 yang berasal dari 22 perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2021–2024. Nilai minimum pada variabel ini sebesar 20,35751504, yang dimiliki oleh Essa Industries Indonesia Tbk (ESSA), sedangkan nilai maksimum sebesar 33,78995791 dimiliki oleh Astra International Tbk (ASII). Nilai rata-rata (mean) dari ukuran perusahaan tercatat sebesar 29,47843172, dengan standar deviasi sebesar 2,833740879.
[bookmark: _Toc235560237]4.3	Analisis Data
[bookmark: _Toc235560238]4.3.1	Uji Asumsi Klasik
4.3.1.1	Uji Normalitas
[bookmark: _Hlk235149387]	Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Model regresi yang baik adalah model yang memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Salah satu cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan uji statistik non-parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S). Residual dinyatakan berdistribusi normal apabila nilai signifikansi (Asymp. Sig. 2-tailed) lebih besar dari 0,05, sebaliknya jika nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka residual dinyatakan tidak berdistribusi normal. Adapun hasil pengujian normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov (Ghozali, 2021).
[bookmark: _Toc235473163][bookmark: _Toc235474015][bookmark: _Toc235474268]Tabel 4.4 Uji Normalitas
	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	
	Model 1
	Model 2

	N
	
	88
	88

	Normal Parametersa,b
	Mean
	0,0000000
	0,0000000

	
	Std. Deviation
	1,70237664
	1,64313938

	Most Extreme Differences
	Absolute
	0,104
	0,060

	
	Positive
	0,104
	0,060

	
	Negative
	-0,082
	-0,054

	Test Statistic
	
	0,104
	0,060

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	
	0,020c
	0,200cd

	a. Model 1 : Variabel X1, X2, K1, K2, dan dependen Y
b. Model 2 : Variabel X1, X2, K1, K2, Z, X1*Z, X2*Z, dan dependen Y
c. Keterangan variabel:
X1 : Kepemilikan Manajerial
X2 : Kepemilikan Institusional
Y   : Corporate Social Responsibility (CSR)
Z   : Kinerja Perusahaan
K1 : Leverage Perusahaan
K2 : Ukuran Perusahaan (Firm Size)



[bookmark: _Toc235473164][bookmark: _Toc235474016][bookmark: _Toc235474269]Sumber: Diolah pada IBM SPSS Statistics 25, 2026
	Tabel di atas menyatakan bahwa residual dinyatakan tidak berdistribusi normal apabila nilai signifikansi hasil uji lebih kecil dari 0,05. Berdasarkan hasil pengujian pada Model 1 (model awal dengan variabel X1, X2, K1, K2, dan Y), diperoleh nilai Test Statistic sebesar 0,104 dengan Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,020. Karena nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05, dapat disimpulkan bahwa data residual pada Model 1 tidak terdistribusi secara normal, sehingga model ini belum memenuhi asumsi normalitas. Pengujian dilakukan pada Model 2, yaitu model ditambahkan variabel moderasi Kinerja Perusahaan (Z) beserta variabel interaksi X1*Z dan X2*Z, dengan variabel X1, X2, K1, K2, dan Y. Hasil pengujian menunjukkan nilai Test Statistic sebesar 0,060 dengan Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200. Nilai ini lebih besar dari 0,05, sehingga residual pada Model 2 dinyatakan telah terdistribusi secara normal.
	Hasil tersebut menyatakan Model 2 telah memenuhi asumsi normalitas, hasil uji Durbin-Watson pada kedua model (Model 1 dan Model 2) menunjukkan bahwa keduanya masih mengandung gejala autokorelasi positif, sehingga belum memenuhi seluruh asumsi klasik yang disyaratkan dalam analisis regresi. Peneliti melakukan transformasi lag terhadap variabel penelitian sebagai upaya perbaikan untuk mengatasi masalah autokorelasi tersebut. Pendekatan ini mengadaptasi prinsip dasar metode Cochrane-Orcutt, yang secara konseptual menggunakan transformasi variabel untuk mengatasi autokorelasi pada model regresi (Aprianto et al., 2020). Hasil pengujian normalitas terhadap model-model yang telah ditransformasi lag disajikan secara terpisah pada tabel berikutnya.
[bookmark: _Toc235473165][bookmark: _Toc235474017][bookmark: _Toc235474270]Tabel 4.5 Uji Normalitas (Setelah di Transform)
	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	
	Model 1
	Model 2

	N
	
	87
	87

	Normal Parametersa,b
	Mean
	-0,0285
	0,0000000

	
	Std. Deviation
	1,66025
	0,17689930

	Most Extreme Differences
	Absolute
	0,071
	0,070

	
	Positive
	0,071
	0,069

	
	Negative
	-0,061
	-0,070

	Test Statistic
	
	0,071
	0,070

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	
	0,200cd
	0,200cd

	a. Model 1 : Variabel LAG_X1, LAG_X2, LAG_K1, LAG_K2, dan dependen LAG_LOGY
b. Model 2 : Variabel LAG_X1, LAG_X2, LAG_K1, LAG_K2, LAG_Z, LAG_X1*LAG_Z, LAG_X2*LAG_Z, dan dependen LAG_LOGY
c. Keterangan variabel:
X1 : Kepemilikan Manajerial
X2 : Kepemilikan Institusional
Y   : Corporate Social Responsibility (CSR)
Z   : Kinerja Perusahaan
K1 : Leverage Perusahaan
K2 : Ukuran Perusahaan (Firm Size)



[bookmark: _Toc235473166][bookmark: _Toc235474018][bookmark: _Toc235474271]  Sumber: Diolah pada IBM SPSS Statistics 25, 2026
	Transformasi lag dilakukan terhadap variabel penelitian sebagai upaya mengatasi gejala autokorelasi yang ditemukan pada model sebelumnya, selanjutnya dilakukan kembali uji normalitas terhadap residual model yang telah ditransformasi. Model 1 merupakan model dengan variabel LAG_X1, LAG_X2, LAG_K1, LAG_K2, dan variabel dependen LAG_LOGY (tanpa moderasi). Hasil pengujian menunjukkan nilai Test Statistic sebesar 0,071 dengan Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200. Nilai signifikansi yang dihasilkan lebih besar dari 0,05, dapat disimpulkan bahwa residual pada Model 1 telah terdistribusi secara normal.
	Model 2 merupakan model dengan variabel LAG_X1, LAG_X2, LAG_K1, LAG_K2, LAG_Z (variabel moderasi Kinerja Perusahaan), serta variabel interaksi LAG_X1*LAG_Z dan LAG_X2*LAG_Z, dengan variabel dependen LAG_LOGY. Hasil pengujian menunjukkan nilai Test Statistic sebesar 0,070 dengan Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200. Nilai ini juga lebih besar dari 0,05, sehingga residual pada Model 2 turut dinyatakan terdistribusi secara normal. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa setelah dilakukan transformasi lag dan logaritma, baik Model 1 maupun Model 2 telah memenuhi asumsi normalitas. Hasil ini sekaligus menunjukkan bahwa transformasi yang dilakukan tidak hanya berhasil mengatasi gejala autokorelasi yang ditemukan sebelumnya, tetapi juga memperbaiki distribusi residual sehingga kedua model tersebut layak digunakan untuk pengujian asumsi klasik selanjutnya serta pengujian hipotesis penelitian.
4.3.1.2	Uji Multikolinearitas
	Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi antar variabel dalam model regresi. Pengujian ini dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF) untuk memastikan tidak adanya multikolinearitas, nilai tolerance harus  dan nilai VIF≤ 10. Jika kedua kriteria tersebut terpenuhi, maka model regresi dinyatakan bebas dari masalah multikolinearitas.
[bookmark: _Toc235473167][bookmark: _Toc235474019][bookmark: _Toc235474272]Tabel 4.6 Uji Multikolinearitas
	Coefficientsa

	Collinearity Statistics

	
	Tolerance
	VIF

	Model
	1a
	2a
	1b
	2b
	1a
	2a
	1b
	2b

	X1/LAG_X1
	0,546
	0,469
	0,562
	0,444
	1,831
	2,134
	1,778
	2,252

	X2 / LAG_X2
	0,910
	0,404
	0,910
	0,368
	1,098
	2,473
	1,099
	2,720

	K1 / LAG_K1
	0,823
	0,724
	0,840
	0,767
	1,215
	1,381
	1,190
	1,305

	K2 / LAG_K2
	0,599
	0,440
	0,681
	0,565
	1,670
	2,275
	1,467
	1,770

	Z / LAG_Z
	-
	0,437
	-
	0,337
	-
	2,290
	-
	2,969

	LAG_X1*LAG_Z
	-
	0,594
	-
	0,348
	-
	1,685
	-
	2,873

	LAG_X2*LAG_Z
	-
	0,356
	-
	0,286
	-
	2,807
	-
	3,491

	Keterangan:
a. Model 1 : Model tanpa moderasi
b. Model 2: Model dengan moderasi
c. (a) : Tanpa moderasi yang belum di transform (Y)
d. (b) : Dengan moderasi yang sudah di transform (LAG dan LOGY)
e. Dependen variabel model 1  : Y (CSR)
f. Dependen variabel model 2 : LAG_LOGY (CSR)
X1 / LAG_X1 (Kepemilikan Manajerial)
X2 / LAG_X2 (Kepemilikan Institusional)
Z / LAG_Z (Kinerja Perusahaan)
K1 / LAG_K1 (Leverage Perusahaan)
K2 / LAG_K2 (Ukuran Perusahaan)


[bookmark: _Toc235473168][bookmark: _Toc235474020][bookmark: _Toc235474273]  Sumber: Diolah pada IBM SPSS Statistics 25, 2026
Model 1a (model tanpa moderasi, belum ditransformasi, dengan dependen Y), variabel Kepemilikan Manajerial (X1) memperoleh nilai tolerance dan VIF berturut-turut sebesar 0,546 dan 1,831. Variabel Kepemilikan Institusional (X2) memperoleh nilai 0,910 dan 1,098. Variabel Leverage Perusahaan (K1) memperoleh nilai 0,823 dan 1,215. Variabel Ukuran Perusahaan (K2) memperoleh nilai 0,599 dan 1,670. Variabel Kinerja Perusahaan (Z) tidak diikutsertakan pada model ini karena belum melibatkan variabel moderasi.
	Model 2a (model dengan moderasi, belum ditransformasi, dengan dependen Y), variabel X1 memperoleh nilai tolerance dan VIF sebesar 0,469 dan 2,134. Variabel X2 memperoleh nilai 0,404 dan 2,473. Variabel K1 memperoleh nilai 0,724 dan 1,381. Variabel K2 memperoleh nilai 0,440 dan 2,275. Variabel Kinerja Perusahaan (Z) memperoleh nilai 0,437 dan 2,290. Variabel interaksi LAG_X1*LAG_Z memperoleh nilai 0,594 dan 1,685, sedangkan variabel interaksi LAG_X2*LAG_Z memperoleh nilai 0,356 dan 2,807.
	Model 1b (model tanpa moderasi, telah ditransformasi lag, dengan dependen LAG_LOGY), variabel LAG_X1 memperoleh nilai tolerance dan VIF sebesar 0,562 dan 1,778. Variabel LAG_X2 memperoleh nilai 0,910 dan 1,099. Variabel LAG_K1 memperoleh nilai 0,840 dan 1,190. Variabel LAG_K2 memperoleh nilai 0,681 dan 1,467. Sama seperti Model 1a, variabel LAG_Z belum diikutsertakan pada model ini.
	Model 2b (model dengan moderasi, telah ditransformasi lag, dengan dependen LAG_LOGY), variabel LAG_X1 memperoleh nilai tolerance dan VIF sebesar 0,444 dan 2,252. Variabel LAG_X2 memperoleh nilai 0,368 dan 2,720. Variabel LAG_K1 memperoleh nilai 0,767 dan 1,305. Variabel LAG_K2 memperoleh nilai 0,565 dan 1,770. Variabel LAG_Z memperoleh nilai 0,337 dan 2,969. Variabel interaksi LAG_X1*LAG_Z memperoleh nilai 0,348 dan 2,873, sedangkan variabel interaksi LAG_X2*LAG_Z memperoleh nilai 0,286 dan 3,491.
	Hasil dari keempat model tersebut menunjukkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas. Nilai tolerance pada seluruh variabel di keempat model berada di atas 0,10, dan nilai VIF berada di bawah 10, sehingga seluruh model memenuhi syarat bebas multikolinearitas. Model regresi yang ideal seharusnya tidak memiliki korelasi antar variabel independen, jika terdapat hubungan antar variabel independen variabel tersebut tidak bersifat ortogonal. Variabel ortogonal adalah variabel independen yang memiliki korelasi nol satu sama lain (Ghozali, 2021).
4.3.1.3	Uji Heteroskedastisitas
Uji heretoskedastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variansi residual antar observasi yang satu dengan observasi lainnya (Ghozali, 2021). Uji pada heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat grafik Scatterplot pada hasil olah data yang dilakukan pada program SPSS dengan tampilan sebagai berikut:
[bookmark: _Toc235473169][bookmark: _Toc235474021][bookmark: _Toc235474274]Gambar 4.1 Scatterplot Penelitian
[image: ]
Sumber: Diolah pada IBM SPSS Statistics 25, 2026
	Grafik scatterplot pada model di atas, terlihat bahwa titik-titik data pada model tersebut menyebar secara acak, baik di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y (Regression Studentized Residual/Regression Standardized Residual), serta tidak membentuk suatu pola tertentu yang jelas seperti pola bergelombang, melebar, kemudian menyempit. Sebaran titik pada ketiga model tampak tidak beraturan dan tidak berkumpul pada satu area tertentu saja, baik pada nilai prediksi rendah maupun tinggi.
	Sesuai dengan kriteria yang dikemukakan oleh Ghozali (2021), apabila tidak terdapat pola yang jelas serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas dalam model regresi tersebut. Dengan demikian, model regresi dalam penelitian ini telah memenuhi asumsi homoskedastisitas, sehingga varians dari residual bersifat konstan (tidak bergantung pada nilai variabel independen) dan ketiga model layak digunakan untuk analisis lebih lanjut.
4.3.1.4	Uji Autokorelasi
	Uji autokorelasi merupakan pengujian yang bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi antara kesalahan pengganggu (error) pada periode tertentu dengan kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya di dalam model regresi linear (Ghozali, 2021). Uji autokorelasi dilakukan dengan metode uji durbin-watson. Masalah autokorelasi tidak akan terjadi apabila dU < dW < 4-dL.  
[bookmark: _Toc235474022][bookmark: _Toc235474275]Tabel 4.7 Uji Autokorelasi
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin – Watson

	1a
	0,407a
	0,165
	0,125
	1,7429151
	0,941

	1ab
	0,414a
	0,171
	0,131
	0,21260
	1,027

	1b
	0,337a
	0,114
	0,071
	0,18297
	2,018

	2b
	0,362a
	0,131
	0,054
	0,18457
	1,998

	Keterangan: 
a. Model 1 : Model tanpa moderasi
b. Model 2 : Model dengan moderasi
c. (a) : Tanpa moderasi yang belum di transform (Y)
d. (b) : Dengan moderasi yang sudah di transform LAG dan LOGY
e. (ab) : Tanpa moderasi dengan transform hanya LogY
f. (Model 1) Predictors : (Constant), K2, X2, K1, X1, Dependent Variable: Y
g. (Model 1ab) Predictors: (Constant), K2,X2,K1,X1, Dependent Variable: LogY
h. (Model 1b) Predictors : (Constant), LAG_K2, LAG_X2, LAG_K1, LAG_X1, Dependent Variable : LAG_LOGY
i. (Model 2b) Predictors : (Constant), LAG_X2*LAG_Z, LAG_K1, LAG_X1*LAG_Z, LAG_K2, LAG_X1, LAG_X2, LAG_Z,  Dependent Variable: LAG_LOGY
j. Keterangan Variabel :
X1 (Kepemilikan Manajerial)
X2 (Kepemilikan Institusional)
Z (Kinerja Perusahaan)
K1 (Leverage Perusahaan)
K2 (Ukuran Perusahaan)


[bookmark: _Toc235473171][bookmark: _Toc235474023][bookmark: _Toc235474276]   Sumber: Diolah pada IBM SPSS Statistics 25, 2026
	Uji autokorelasi dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan uji Durbin-Watson (DW), yaitu dengan membandingkan nilai DW hasil pengujian dengan nilai dL dan dU pada tabel Durbin-Watson (Ghozali, 2021). Pengujian pertama dilakukan pada Model 1a, yaitu model dengan variabel dependen Y asli dan empat variabel independen (X1, X2, K1, K2). Hasil pengujian menunjukkan nilai Durbin-Watson sebesar 0,941. Dengan k=4, diperoleh nilai dL sebesar 1,411. Karena nilai DW (0,941) lebih kecil dari dL (1,411), maka dapat disimpulkan bahwa Model 1a mengandung autokorelasi positif.
	Transformasi logaritma terhadap variabel dependen Y menghasilkan Model 1ab dengan nilai Durbin-Watson sebesar 1,027. Nilai ini juga masih lebih kecil dari dL (1,411), sehingga Model 1ab masih mengandung autokorelasi positif dan transformasi logaritma saja belum cukup untuk mengatasi masalah tersebut. Oleh karena itu, dilakukan transformasi lag terhadap seluruh variabel penelitian sebagai upaya mengatasi autokorelasi, sebagaimana prinsip dasar yang mendasari pendekatan Cochrane-Orcutt (Aprianto et al., 2020), sehingga terbentuk Model 1b dengan variabel LAG_X1, LAG_X2, LAG_K1, LAG_K2, dan dependen LAG_LOGY. Hasil pengujian menunjukkan nilai Durbin-Watson meningkat menjadi 2,018. Dengan k=4, diperoleh nilai dL sebesar 1,411 dan dU sebesar 1,603, sehingga nilai 4-dU sebesar 2,397. Hasil keputusan menunjukkan 1,603 < 2,018 < 2,397, yang berarti nilai DW berada di dalam rentang dU < DW < 4-dU. Hasil tersebut menunjukkan bahwa Model 1b tidak mengandung autokorelasi.
	Pengujian pada variabel moderasi Kinerja Perusahaan (Z), dilakukan pengujian lanjutan dengan menambahkan variabel LAG_Z beserta variabel interaksi LAG_X1*LAGZ dan LAG_X2*LAG_Z, membentuk Model 2b dengan tujuh variabel independen. Hasil pengujian menunjukkan nilai Durbin-Watson sebesar 1,998. Dengan k=7, diperoleh nilai dL sebesar 1,360 dan dU sebesar 1,687, sehingga nilai 4-dU sebesar 2,313. Hasil keputusan menunjukkan 1,687 < 1,998 < 2,313, yang berarti nilai DW berada di dalam rentang dU < DW < 4-dU. Dengan demikian, Model 2b juga tidak mengandung autokorelasi.
	Berdasarkan hasil keempat pengujian tersebut, dapat disimpulkan bahwa transformasi logaritma saja belum berhasil mengatasi gejala autokorelasi, sedangkan kombinasi transformasi lag pada Model 1b dan Model 2b berhasil menghilangkan gejala tersebut. Hasil akhir Model 1b dan Model 2b dipilih sebagai model yang digunakan dalam pengujian hipotesis penelitian.
[bookmark: _Toc235560239]4.3.2	Regresi Berganda
	Analisis regresi berganda berfungsi untuk menguji variabel kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, leverage perusahaan (diproksikan dengan debt to assets ratio) dan ukuran perusahaan (diproksikan dengan firm size) sebagai variabel kontrol terhadap variabel dependen yaitu corporate social responsibility (CSR). Hasil yang telah dilakukan pada program spss menampilkan sebagai berikut:
[bookmark: _Toc235474024][bookmark: _Toc235474277]Tabel 4.8 Uji Regresi Berganda
	[bookmark: _Hlk234580777]Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	0,242
	0,185
	
	1,305
	0,195

	
	LAG_X1
	0,001
	0,002
	0,060
	0,432
	0,667

	
	LAG_X2
	0,002
	0,001
	0,214
	1,968
	0,052

	
	LAG_K1
	-,0,487
	0,186
	-0,297
	-2,620
	0,010

	
	LAG_K2
	0,003
	0,012
	0,031
	0,244
	0,808

	a. Dependent Variable: LAG_LOGY
b. Keterangan Variabel:
X1: Kepemilikan Manajerial
X2: Kepemilkan Institusional
K1: Leverage Perusahaan (DAR)
K2: Ukuran Perusahaan (Firm Size)


[bookmark: _Toc235473173][bookmark: _Toc235474025][bookmark: _Toc235474278]Sumber: Diolah pada IBM SPSS Statistics 25, 2026
Berdasarkan hasil uji yang telah di lakukan pada program SPSS dengan hasil uji pada tabel diatas, didapatkan persamaan sebagai berikut:
LAG_LOGY = 0,242 + 0,001LAG_X1 + 0,002LAG_X2 +0,487LAG_K1 + 0,003LAG_K2 + ε
Keterangan:
X1: Kepemilikan Manajerial
X2: Kepemilikan Institusional
K1: Leverage Perusahaan (DAR)
K2: Ukuran Perusahaan (Firm Size)
Persamaan tersebut dapat disumpulkan sebagai berikut:
1. Nilai konstanta bernilai positif sebesar 0,242. Nilai tersebut mengartikan apabila nilai seluruh variabel independen (kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional) dan variabel kontrol (leverage perusahaan yang diproksikan dengan debt to assets ratio dan ukuran perusahaan yang diproksikan dengan firm size) adalah 0, maka kecenderungan nilai CSR sebesar 0,242.
2. Nilai b1 variabel X1 kepemilikan manajerial memiliki nilai koefisien positif sebesar 0,001. Nilai koefisien tersebut menggambarkan bahwa kepemilikan manajerial secara praktis hampir tidak memiliki pengaruh terhadap CSR. Nilai signifikansi sebesar 0,667 (> 0,05) menunjukkan bahwa pengaruh tersebut tidak signifikan.
3. Nilai b2 variabel X2 kepemilikan institusional memiliki nilai koefisien positif sebesar 0,002. Nilai koefisien positif tersebut menggambarkan bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif terhadap CSR. Angka koefisien 0,002 mengartikan setiap kenaikan satu satuan variabel kepemilikan institusional akan meningkatkan CSR sebesar 0,002. Nilai signifikansi sebesar 0,052 (mendekati namun sedikit di atas 0,05) menunjukkan bahwa pengaruh tersebut secara statistik belum signifikan pada taraf 5%, meskipun cenderung mendekati batas signifikansi.
4. Nilai b3 variabel kontrol K1 leverage perusahaan (diproksikan dengan debt to assets ratio) memiliki nilai koefisien negatif sebesar -0,487. Nilai koefisien negatif tersebut menggambarkan bahwa leverage perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap CSR. Angka koefisien -0,487 mengartikan setiap kenaikan satu satuan variabel leverage perusahaan akan menurunkan CSR sebesar 0,487. Nilai signifikansi sebesar 0,010 (< 0,05) menunjukkan bahwa sebagai variabel kontrol, leverage perusahaan berpengaruh signifikan terhadap CSR.
5. Nilai b4 variabel kontrol K2 ukuran perusahaan (diproksikan dengan firm size) memiliki nilai koefisien positif sebesar 0,003. Nilai koefisien positif tersebut menggambarkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap CSR. Angka koefisien 0,003 mengartikan setiap kenaikan satu satuan variabel ukuran perusahaan akan meningkatkan CSR sebesar 0,003. Nilai signifikansi sebesar 0,808 (> 0,05) menunjukkan bahwa sebagai variabel kontrol, ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap CSR.
4.3.2.1	Uji Koefisien Determinasi (R2)
	Penelitian pada uji koefisien determinan (R2) ini memanfaatkan nilai Adjusted R Square pada koefisien determinasi untuk menilai sejau mana variabel independen mampu menjelaskan variabel dependen.

[bookmark: _Toc235474026][bookmark: _Toc235474279]Tabel 4.9 Uji Koefisien Determinan
	[bookmark: _Hlk235170503]Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	11
	0,337a
	0,114
	0,071
	0,18297

	a. Predictors: (Constant), LAG_K2,LAG_X2,LAG_K1,LAG_X1
b. Dependent Variable: LAG_LOGY
c. Keterangan Variabel:
X1: Kepemilikan Manajerial
X2: Kepemilikan Institusional
K1: Leverage Perusahaan (DAR)
K2: Ukuran Perusahaan (Firm Size)


[bookmark: _Toc235473175][bookmark: _Toc235474027][bookmark: _Toc235474280]Sumber: Diolah pada IBM SPSS Statistics 25, 2026
	Hasil uji yang ditunjukkan pada tabel Model Summary, diperoleh nilai koefisien korelasi (R) sebesar 0,337. Angka ini mengindikasikan bahwa hubungan antara keempat variabel independen (LAG_X1, LAG_X2, LAG_K1, dan LAG_K2) secara bersama-sama dengan variabel LAG_LOGY tergolong lemah, karena nilainya berada jauh di bawah 0,5.
	Nilai R Square sebesar 0,114 berarti model regresi ini hanya mampu menjelaskan 11,4% variasi yang terjadi pada LAG_LOGY. Namun, karena model ini menggunakan lebih dari satu variabel independen, ukuran yang lebih tepat digunakan adalah Adjusted R Square, yaitu sebesar 0,071 atau 7,1%. Kontribusi LAG_X1, LAG_X2, LAG_K1, dan LAG_K2 secara bersama-sama dalam menjelaskan variasi LAG_LOGY hanya sebesar 7,1%, sedangkan sisanya sebesar 92,9% dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar model penelitian ini.
	Nilai Adjusted R Square yang tergolong rendah ini menunjukkan bahwa model yang dibangun dalam penelitian ini masih memiliki daya jelas yang cukup terbatas terhadap variasi CSR setelah dilakukan transformasi lag. Hal ini membuka peluang bagi penelitian selanjutnya untuk menambahkan variabel lain yang secara teori relevan dengan CSR, guna meningkatkan kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen.
4.3.2.2	Uji Statistik F (Uji Simultan)
	Pengujian F dilakukan untuk menilai apakah model penelitian yang digunakan layak. Selain itu, uji F juga bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh signifikan antara variabel independen terhadap variabel dependen secara bersama-sama.
[bookmark: _Toc235474028][bookmark: _Toc235474281]Tabel 4.10 Uji Simultan (f)
	Anovaa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Squares
	F
	Sig

	11
	Regression
	0,352
	4
	0,088
	2,631
	0,040b

	
	Residual
	2,745
	82
	0,033
	
	

	
	Total
	3,097
	86
	
	
	

	a. Dependent Variable: LAG_LOGY
b. Predictors: (Constant), LAG_K2, LAG_X2, LAG_K1, LAG_X1
c. Keterangan Variabel:
X1: Kepemilikan Manajerial
X2: Kepemilikan Institusional
K1: Leverage Perusahaan (DAR)
K2: Ukuran Perusahaan (Firm Size)


[bookmark: _Toc235473177][bookmark: _Toc235474029][bookmark: _Toc235474282]Sumber: Diolah pada IBM SPSS Statistics 25, 2026
	Hasil uji simultan (f) pada Tabel 4.9, diperoleh nilai F hitung sebesar 2,631 dengan nilai signifikansi sebesar 0,040. Nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05 (0,040 < 0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel LAG_X1, LAG_X2, LAG_K1, dan LAG_K2 secara bersama-sama (simultan) berpengaruh signifikan terhadap LAG_LOGY.
	Nilai F hitung juga dapat dibandingkan dengan nilai F tabel. Dengan df1 = 4 (jumlah variabel independen) dan df2 = 82 (n − k − 1 = 87 − 4 − 1), pada taraf signifikansi 5% diperoleh nilai F tabel sebesar kurang lebih 2,48. Nilai F hitung (2,631) lebih besar dari F tabel (±2,48), maka hasil ini memperkuat kesimpulan bahwa model regresi ini layak (fit) digunakan untuk memprediksi LAG_LOGY, meskipun nilai signifikansinya (0,040) tergolong signifikan namun mendekati batas ambang 0,05.
4.3.2.3	Uji Statistik t (Uji Parsial)
	Pengujian t dilakukan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel independen secara individual (parsial) berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Pengujian ini dilakukan dengan cara membandingkan nilai t hitung dengan t tabel, serta membandingkan nilai signifikansi dengan taraf signifikansi sebesar 0,05. Apabila nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka variabel independen dinyatakan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, begitu pula sebaliknya.
[bookmark: _Toc235474030][bookmark: _Toc235474283]Tabel 4.11 Uji Parsial (t)
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	0,242
	0,185
	
	1,305
	0,195

	
	LAG_X1
	0,001
	0,002
	0,060
	0,432
	0,667

	
	LAG_X2
	0,002
	0,001
	0,214
	1,968
	0,052

	
	LAG_K1
	-0,487
	0,186
	-0,297
	-2,620
	0,010

	
	LAG_K2
	0,003
	0,012
	0,031
	0,244
	0,808

	a. Dependent Variable: LAG_LOGY
b. Keterangan Variabel :
X1: Kepemilikan Manajerial
X2: Kepemilikan Institusional
K1: Leverage Perusahaan (DAR)
K2:  Ukuran Perusahaan (Firm Size)


[bookmark: _Toc235473179][bookmark: _Toc235474031][bookmark: _Toc235474284]  Sumber: Diolah pada IBM SPSS Statistics 25, 2026
	Pengujian ini menggunakan nilai t tabel dengan df = n-k-1 = 87-4-1 = 82, sehingga diperoleh nilai t tabel sebesar ±1,989 pada taraf signifikansi 0,05.
1. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap CSR
Hasil uji t pada variabel LAG_X1 menunjukkan nilai t hitung sebesar 0,432, yang berarti nilai t hitung lebih kecil dari t tabel (0,432 < 1,989). Nilai koefisien B sebesar 0,001 mengindikasikan arah hubungan yang positif namun sangat lemah. Variabel LAG_X1 memiliki nilai signifikansi sebesar 0,667, yang lebih besar dari taraf signifikansi (0,667 > 0,05), sehingga hipotesis yang menyatakan "X1 berpengaruh terhadap Y" ditolak. Dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap CSR dalam model ini.
2. Pengaruh kepemilikan institusional terhadap CSR
Hasil uji t pada variabel LAG_X2 menunjukkan nilai t hitung sebesar 1,968, yang berarti nilai t hitung sedikit lebih kecil dari t tabel (1,968 < 1,989). Nilai koefisien B sebesar 0,002 mengindikasikan arah hubungan yang positif. Variabel LAG_X2 memiliki nilai signifikansi sebesar 0,052, yang sedikit lebih besar dari taraf signifikansi (0,052 > 0,05), sehingga hipotesis yang menyatakan "X2 berpengaruh positif terhadap Y" ditolak, meskipun hasil ini berada sangat dekat dengan ambang batas signifikansi. Dapat disimpulkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan secara statistik terhadap CSR pada taraf 5%, walaupun menunjukkan kecenderungan arah pengaruh yang positif dan mendekati signifikan.
3. Pengaruh leverage perusahaan terhadap CSR
Hasil uji t pada variabel LAG_K1 menunjukkan nilai t hitung sebesar -2,620, yang berarti nilai |t hitung| lebih besar dari t tabel (2,620 > 1,989). Nilai koefisien B sebesar -0,487 mengindikasikan arah hubungan yang negatif, artinya semakin tinggi leverage perusahaan, semakin rendah tingkat CSR. Variabel LAG_K1 memiliki nilai signifikansi sebesar 0,010, yang lebih kecil dari taraf signifikansi (0,010 < 0,05), sehingga leverage perusahaan terbukti berpengaruh signifikan dan negatif terhadap CSR dalam model ini.
4. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap CSR
Hasil uji t pada variabel LAG_K2 menunjukkan nilai t hitung sebesar 0,244, yang berarti nilai t hitung lebih kecil dari t tabel (0,244 < 1,989). Nilai koefisien B sebesar 0,003 mengindikasikan arah hubungan yang positif namun sangat lemah. Variabel LAG_K2 memiliki nilai signifikansi sebesar 0,808, yang jauh lebih besar dari taraf signifikansi (0,808 > 0,05), sehingga ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap CSR dalam model ini.
[bookmark: _Toc235560240]4.3.3	Uji Analisis Regresi Berganda dengan Moderated Regression Analysis (MRA)
	Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah kinerja perusahaan (KP) berperan sebagai variabel moderasi yang memperkuat atau memperlemah pengaruh kepemilikan manajerial (KM) dan kepemilikan institusional (KI) terhadap Corporate Social Responsibility (CSR). Pengujian moderasi dilakukan dengan pendekatan Moderated Regression Analysis (MRA), yaitu dengan memasukkan variabel interaksi antara variabel independen dengan variabel moderasi (KM*KP dan KI*KP) ke dalam model regresi, disamping variabel kontrol.

[bookmark: _Toc235474032][bookmark: _Toc235474285]Tabel 14.12 Uji Regresi Berganda dengan 
[bookmark: _Toc235474033][bookmark: _Toc235474286]Moderated Regression Analysis (MRA)
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	2
	(Constant)
	0,297
	0,207
	
	1,434
	1,156

	
	LAG_X1
	0,00008636
	0,002
	0,006
	0,036
	0,972

	
	LAG_X2
	0,003
	0,002
	0,374
	2,165
	0,033

	
	LAG_K1
	-0,510
	0,196
	-0,311
	-2,596
	0,011

	
	LAG_K2
	-0,001
	0,013
	-0,007
	-0,048
	0,962

	
	LAG_Z
	0,005
	0,017
	0,051
	0,281
	0,780

	
	LAG_X1*LAG_Z
	0,000
	0,001
	0,046
	0,260
	0,796

	
	LAG_X2*LAG_Z
	-0,002
	0,002
	-0,236
	-1,204
	0,232

	a. Dependent Variable: LAG_LOGY
b. Keterangan Variabel: 
X1: Kepemilikan Manajerial
X2: Kepemilikan Institusional
K1: Leverage Perusahaan (DAR)
K2: Ukuran Perusahaan (Firm Size)
Z: Kinerja Perusahaan (Tobin’s Q)



[bookmark: _Toc235473182][bookmark: _Toc235474034][bookmark: _Toc235474287]Sumber: Diolah pada IBM SPSS Statistics 25, 2026
	Berdasarkan pada tabel diatas, didapatkan persamaan regresi moderasi sebagai berikut: 

LAG_LOGY = 0,297 + 0,000086365LAG_X1 + 0,003LAG_X2 + 0,005LAG_Z + 0,000(LAG_X1*LAG_Z) + 0,002(LAG_X2*LAG_Z) + 0,510LAG_K1 + 0,001LAG_K2 + e
Keteranagan:
X1: Kepemilikan Manajerial
X2: Kepemilikan Institusional
Z : Kinerja Perusahaan (Tobin’s Q)
K1: Ukuran Perusahaan (DAR)
K2: Ukuran Perusahan (Firm Size)
Pada hasil pengujian tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:
1. Pengaruh kepemilikan manajerial (LAG_X1) terhadap CSR
	Variabel kepemilikan manajerial menunjukkan nilai koefisien positif sebesar 0,00008636 dengan nilai t hitung sebesar 0,036 dan signifikansi sebesar 0,972 (> 0,05). Nilai signifikansi jauh lebih besar dari 0,05, dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap CSR.
2. Pengaruh kepemilikan institusional (LAG_X2) terhadap CSR
	Variabel kepemilikan institusional menunjukkan nilai koefisien positif sebesar 0,003 dengan nilai t hitung sebesar 2,165 dan signifikansi sebesar 0,033 (< 0,05). Nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 dan arah koefisien positif, dapat disimpulkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh signifikan dan positif terhadap CSR.
3. Pengaruh kinerja perusahaan (LAG_Z) terhadap CSR
[bookmark: _Hlk235387473]	Variabel kinerja perusahaan menunjukkan nilai koefisien positif sebesar 0,005 dengan nilai t hitung sebesar 0,281 dan signifikansi sebesar 0,780 (> 0,05). Nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, dapat disimpulkan bahwa kinerja perusahaan secara langsung tidak berpengaruh signifikan terhadap CSR.
4. Pengaruh interaksi kepemilikan manajerial dengan kinerja perusahaan (LAG_X1*LAG_Z) terhadap CSR.
[bookmark: _Hlk235387501]	Variabel interaksi kepemilikan manajerial dengan kinerja perusahaan menunjukkan nilai koefisien positif sebesar 0,000 dengan nilai t hitung sebesar 0,260 dan signifikansi sebesar 0,796 (> 0,05). Nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, dapat disimpulkan bahwa kinerja perusahaan tidak terbukti memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap CSR.
5. Pengaruh interaksi kepemilikan institusional dengan kinerja perusahaan (LAG_X2*LAG_Z) terhadap CSR
	Variabel interaksi kepemilikan institusional dengan kinerja perusahaan menunjukkan nilai koefisien negatif sebesar -0,002 dengan nilai t hitung sebesar -1,204 dan signifikansi sebesar 0,232 (> 0,05). Nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, dapat disimpulkan bahwa kinerja perusahaan tidak terbukti memoderasi pengaruh kepemilikan institusional terhadap CSR.
6. Pengaruh leverage perusahaan (LAG_K1) terhadap CSR
	Variabel leverage perusahaan menunjukkan nilai koefisien negatif sebesar -0,510 dengan nilai t hitung sebesar -2,596 dan signifikansi sebesar 0,011 (< 0,05). Nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 dan arah koefisien negatif, dapat disimpulkan bahwa leverage perusahaan berpengaruh signifikan dan negatif terhadap CSR
7. Pengaruh ukuran perusahaan (LAG_K2) terhadap CSR
	Variabel ukuran perusahaan menunjukkan nilai koefisien negatif sebesar -0,001 dengan nilai t hitung sebesar -0,048 dan signifikansi sebesar 0,962 (> 0,05). Nilai signifikansi jauh lebih besar dari 0,05, dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap CSR.
4.3.3.1	Uji Koefisien Determinasi (R2 /Adjusted R2)
	Uji koefisien determinasi (R²) digunakan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan variabel independen, variabel kontrol, dan variabel interaksi moderasi dalam menjelaskan variabel dependen dalam model penelitian. Nilai koefisien determinasi berada pada rentang 0 sampai 1. Berikut adalah hasil uji koefisien determinasi pada model penelitian ini setelah dimasukkan variabel moderasi.
[bookmark: _Toc235474035][bookmark: _Toc235474288]
Tabel 4.13 Uji Koefisien Determinan
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	2
	0,362a
	0,131
	0,054
	0,18457

	a. Predictors: (Constant), LAG_X2*LAG_Z, LAG_K1, LAG_X1*LAGZ, LAG_K2, LAG_X1, LAG_X2, LAG_Z
b. Dependent Variable: LAG_LOGY
c. Keterangan Variabel:
X1: Kepemilikan Manajerial
X2: Kepemilikan Institusional
K1: Leverage Perusahaan (DAR)
K2: Ukuran Perusahaan (Firm Size)
Z  : Kinerja Perusahaan (Tobin’s Q)



[bookmark: _Toc235473184][bookmark: _Toc235474036][bookmark: _Toc235474289]Sumber: Diolah pada IBM SPSS Statistics 25, 2026
	Hasil uji koefisien determinasi (R²) untuk model regresi dengan variabel moderasi menunjukkan nilai R sebesar 0,362, yang berarti terdapat hubungan yang cukup lemah antara variabel independen (kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional), variabel kontrol (leverage dan ukuran perusahaan), serta variabel interaksi moderasi (LAG_X1*LAG_Z dan LAG_X2*LAG_Z) terhadap variabel dependen (pengungkapan CSR).
	Nilai R Square (R²) sebesar 0,131 menunjukkan bahwa variabel independen, variabel kontrol, dan variabel interaksi moderasi dalam model ini secara bersama-sama mampu menjelaskan variasi pengungkapan CSR sebesar 13,1%, sedangkan sisanya sebesar 86,9% dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar model penelitian ini. Model regresi ini menggunakan lebih dari satu variabel independen (termasuk variabel interaksi), nilai yang lebih tepat digunakan sebagai acuan adalah Adjusted R Square, yaitu sebesar 0,054. Nilai ini menunjukkan bahwa setelah disesuaikan dengan jumlah variabel yang digunakan dalam model, kemampuan variabel independen, kontrol, dan interaksi moderasi dalam menjelaskan variasi pengungkapan CSR hanya sebesar 5,4%, sedangkan 94,6% sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.
	Nilai Adjusted R Square yang relatif kecil ini mengindikasikan bahwa kemampuan model dalam menjelaskan pengungkapan CSR masih tergolong rendah, sehingga terdapat kemungkinan adanya variabel lain di luar model yang lebih berpengaruh terhadap pengungkapan CSR pada perusahaan manufaktur yang menjadi sampel penelitian ini.
4.3.3.2	Uji Statistik F (Uji Simultan)
	Pengujian F dilakukan untuk menilai apakah model penelitian yang digunakan layak. Selain itu, uji F juga bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh signifikan antara variabel independen, variabel kontrol, dan variabel interaksi moderasi terhadap variabel dependen secara bersama-sama. Berikut adalah hasil uji simultan (Uji F) pada model penelitian ini setelah dimasukkan variabel moderasi. 
[bookmark: _Toc235474037][bookmark: _Toc235474290]Tabel 4.14 Uji Simultan (F)
	Anovaa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Squares
	F
	Sig

	2
	Regression
	0,406
	7
	0,058
	1,703
	0,020b

	
	Residual
	2,691
	79
	0,034
	
	

	
	Total
	3,097
	86
	
	
	

	a. Dependent Variable: LAG_LOGY
b. Predictors: (Constant), ), LAG_X2*LAG_Z, LAG_K1, LAG_X1*LAGZ, LAG_K2, LAG_X1, LAG_X2, LAG_Z
c. Keterangan Variabel:
X1: Kepemilikan Manajerial
X2: Kepemilikan Institusional
K1: Leverage Perusahaan (DAR)
K2: Ukuran Perusahaan (Firm Size)
Z  : Kinerja Perusahaan (Tobin’s Q)


[bookmark: _Toc235473186][bookmark: _Toc235474038][bookmark: _Toc235474291]Sumber: Diolah pada IBM SPSS Statistics 25, 2026
	Hasil uji simultan (Uji F) pada model regresi dengan variabel moderasi menunjukkan nilai F hitung sebesar 1,703 dengan tingkat signifikansi (Sig.) sebesar 0,020. Nilai signifikansi sebesar 0,020 lebih kecil dari 0,05 (0,020 < 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa model regresi ini signifikan secara statistik. Variabel independen (kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional), variabel kontrol (leverage dan ukuran perusahaan), serta variabel interaksi moderasi (LAG_X1*LAG_Z dan LAG_X2*LAG_Z) secara bersama-sama (simultan) berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, yaitu pengungkapan CSR.
	Model regresi dengan moderasi ini dinyatakan layak (fit) untuk digunakan dalam memprediksi pengaruh kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap pengungkapan CSR, dengan kinerja perusahaan (Tobin's Q) sebagai variabel moderasi, pada perusahaan manufaktur yang menjadi sampel penelitian ini.
4.3.3.3	Uji Statistik t (Uji Parsial)
Pengujian t dilakukan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel independen, variabel kontrol, dan variabel interaksi moderasi secara individual (parsial) berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Pengujian ini dilakukan dengan cara membandingkan nilai t hitung dengan t tabel, serta membandingkan nilai signifikansi dengan taraf signifikansi sebesar 0,05. Apabila nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka variabel independen dinyatakan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, begitu pula sebaliknya. Berikut adalah hasil uji parsial (Uji t) pada model penelitian ini setelah dimasukkan variabel moderasi.

[bookmark: _Toc235474039][bookmark: _Toc235474292]Tabel 4.15 Uji Parsial (t)
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	2
	(Constant)
	0,297
	0,207
	
	1,434
	1,156

	
	LAG_X1
	0,00008636
	0,002
	0,006
	0,036
	0,972

	
	LAG_X2
	0,003
	0,002
	0,374
	2,165
	0,033

	
	LAG_K1
	-0,510
	0,196
	-0,311
	-2,596
	0,011

	
	LAG_K2
	-0,001
	0,013
	-0,007
	-0,048
	0,962

	
	LAG_Z
	0,005
	0,017
	0,051
	0,281
	0,780

	
	LAG_X1*LAG_Z
	0,000
	0,001
	0,046
	0,260
	0,796

	
	LAG_X2*LAG_Z
	-0,002
	0,002
	-0,236
	-1,204
	0,232

	a. Dependent Variable: LAG_LOGY
b. Keterangan Variabel: 
X1: Kepemilikan Manajerial
X2: Kepemilikan Institusional
K1: Leverage Perusahaan (DAR)
K2: Ukuran Perusahaan (Firm Size)
Z: Kinerja Perusahaan (Tobin’s Q)



[bookmark: _Toc235473188][bookmark: _Toc235474040][bookmark: _Toc235474293]Sumber: Diolah pada IBM SPSS Statistics 25, 2026
	Hasil uji t pada model regresi dengan variabel moderasi dapat dijelaskan sebagai berikut:
1. Kepemilikan Manajerial (LAG_X1) terhadap CSR
Variabel kepemilikan manajerial menunjukkan nilai t hitung sebesar 0,036 dengan nilai signifikansi sebesar 0,972. Nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (0,972 > 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap pengungkapan CSR. Hasil tersebut menyatakan bahwa H1 ditolak.
2. Kepemilikan Institusional (LAG_X2) terhadap CSR
Variabel kepemilikan institusional menunjukkan nilai t hitung sebesar 2,165 dengan nilai signifikansi sebesar 0,033 dan koefisien B bernilai positif (0,003). Nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (0,033 < 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa kepemilikan institusional secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap pengungkapan CSR. Hasil tersebut menyatakan bahwa H2 diterima.
3. Kinerja Perusahaan / Tobin’s Q (LAG_Z) terhadap CSR
Variabel Tobin's Q menunjukkan nilai t hitung sebesar 0,281 dengan nilai signifikansi sebesar 0,780 (> 0,05), sehingga secara langsung tidak berpengaruh signifikan terhadap pengungkapan CSR.
4. Pengaruh interaksi Kepemilikan Kanajerial dengan Kinerja Kerusahaan (LAG_X1*LAG_Z) terhadap CSR
Variabel interaksi antara kepemilikan manajerial dan Tobin's Q (LAG_X1*LAG_Z) menunjukkan nilai t hitung sebesar 0,260 dengan nilai signifikansi sebesar 0,796. Nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa Tobin's Q tidak mampu memoderasi hubungan antara kepemilikan manajerial dan pengungkapan CSR. Hasil tersebut menyatakan bahwa H3 ditolak
5. Pengaruh interaksi Kepemilikan Institusional dengan Kinerja Perusahaan (LAG_X2*LAG_Z) terhadap CSR
Variabel interaksi antara kepemilikan institusional dan Tobin's Q (LAG_X2*LAG_Z) menunjukkan nilai t hitung sebesar -1,204 dengan nilai signifikansi sebesar 0,232. Nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa Tobin's Q tidak mampu memoderasi hubungan antara kepemilikan institusional dan pengungkapan CSR. Hasil tersebut menyatakan bahwa H4 ditolak.
6. Pengaruh Leverage Perusahaan (LAG_K1) terhadap CSR
Variabel leverage menunjukkan nilai t hitung sebesar -2,596 dengan nilai signifikansi sebesar 0,011 dan koefisien B bernilai negatif (-0,510). Nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, variabel kontrol leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap pengungkapan CSR dalam model ini.
7. Pengaruh Ukuran Perusahaan (LAG_K2) terhadap CSR
Variabel ukuran perusahaan menunjukkan nilai t hitung sebesar -0,048 dengan nilai signifikansi sebesar 0,962 (> 0,05), sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap pengungkapan CSR dalam model ini.
[bookmark: _Toc235560241]4.4	Interpretasi Hasil dan Pembahasan
	Bagian ini memaparkan interpretasi atas hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan, dikaitkan dengan landasan teori Agency Theory (Jensen & Meckling, 1976) serta temuan penelitian terdahulu, dengan tujuan menjawab rumusan masalah yang telah disusun oleh penulis.
[bookmark: _Toc235560242]4.4.1	Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap CSR
	Hasil pengujian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial (LAG_X1) tidak berpengaruh signifikan terhadap pengungkapan CSR, baik pada model tanpa moderasi (signifikansi 0,667) maupun pada model dengan moderasi (signifikansi 0,972). Dengan demikian, H1 yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap CSR ditolak. Hal tersebut dapat didasari pada tabel 4.3 tentang statistika deskriptif yang dimana kepemilikan manajerial (X1) memiliki rata-rata (mean) sebesar 7,888165, namun nilai standar deviasinya jauh lebih besar, yaitu 15,7596007. Artinya, data kepemilikan manajerial pada perusahaan-perusahaan sampel sangat bervariasi dan tidak merata.
	Hal ini terlihat dari rentang nilainya yang sangat lebar, mulai dari 0,0003 hingga 71,3180. Sebagian besar perusahaan ternyata memiliki proporsi kepemilikan saham manajerial yang sangat kecil, bahkan mendekati nol, sementara hanya sedikit perusahaan yang memiliki proporsi kepemilikan manajerial yang besar. Kondisi inilah yang membuat nilai rata-rata sebesar 7,888165 kurang bisa mewakili kondisi kepemilikan manajerial secara umum, karena angka tersebut lebih dipengaruhi oleh sedikit perusahaan dengan kepemilikan tinggi, bukan mencerminkan mayoritas perusahaan yang sebenarnya memiliki kepemilikan sangat rendah.
	Kaitan dengan Agency Theory yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976), kepemilikan manajerial pada dasarnya diharapkan mampu menyelaraskan kepentingan manajer dengan pemegang saham. Manajer yang juga berperan sebagai pemilik akan merasa turut menanggung dampak dari setiap keputusan yang diambil, termasuk keputusan untuk mengungkapkan CSR secara lebih luas. Namun, mekanisme penyelarasan kepentingan ini hanya dapat berjalan efektif apabila porsi kepemilikan saham oleh manajer cukup besar. Pada penelitian ini, kondisi tersebut belum terpenuhi, karena sebagian besar perusahaan sampel memiliki proporsi kepemilikan manajerial yang sangat kecil. Akibatnya, manajer belum merasa memiliki kepentingan yang besar terhadap perusahaan, sehingga dorongan mereka untuk lebih terbuka dalam pengungkapan CSR juga menjadi tidak konsisten. Dengan kata lain, karena mayoritas perusahaan dalam penelitian ini memiliki tingkat kepemilikan manajerial yang sangat rendah, maka kepemilikan manajerial belum terbukti mampu berfungsi sebagai mekanisme penyelarasan kepentingan sebagaimana diasumsikan dalam Agency Theory, sehingga belum mampu mendorong perusahaan untuk mengungkapkan CSR secara lebih luas.
	Temuan ini sejalan jika dibandingkan dengan penelitian Dakhli (2021) pada perusahaan-perusahaan di Prancis, meskipun arah pengaruhnya berbeda. Dakhli (2021) menemukan bahwa kepemilikan manajerial justru berpengaruh negatif dan signifikan terhadap CSR, karena manajer yang sekaligus menjadi pemilik perusahaan cenderung lebih mengutamakan keuntungan jangka pendek dibandingkan berinvestasi pada kegiatan sosial. Meskipun arah pengaruhnya berbeda (negatif signifikan vs. tidak berpengaruh), kedua temuan ini sama-sama menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial belum berjalan sesuai harapan Agency Theory, yaitu mendorong manajer untuk lebih terbuka dalam pengungkapan CSR.
[bookmark: _Toc235560243]4.4.2	Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap CSR
	Hasil pengujian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional (LAG_X2) berpengaruh positif dan signifikan terhadap pengungkapan CSR pada model dengan moderasi (signifikansi 0,033 < 0,05, koefisien B positif 0,003), meskipun pada model tanpa moderasi pengaruhnya belum signifikan secara statistik (signifikansi 0,052, mendekati ambang batas). Dengan demikian, H2 yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap pengungkapan CSR diterima, khususnya pada model akhir (dengan moderasi).
	Jika dikaitkan dengan Agency Theory yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976), hasil ini sejalan dengan pandangan bahwa kepemilikan institusional berperan sebagai salah satu mekanisme pengawasan eksternal yang dapat mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham. Investor institusional memiliki sumber daya, keahlian, serta akses informasi yang lebih besar dibandingkan pemegang saham individual, sehingga mampu melakukan pengawasan secara lebih efektif terhadap kebijakan yang diambil manajemen, termasuk kebijakan pengungkapan CSR. Semakin besar proporsi saham yang dimiliki investor institusional, semakin kuat pula tekanan dan kontrol yang dapat diberikan kepada manajemen untuk bertindak transparan dan akuntabel kepada seluruh pemangku kepentingan, sesuai dengan prinsip penyelarasan kepentingan yang menjadi inti dari Agency Theory.
	Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian Dakhli (2021), yang juga menemukan hubungan positif dan signifikan antara kepemilikan institusional dan CSR. Penelitian tersebut menjelaskan bahwa investor institusional memiliki perspektif investasi jangka panjang dan mampu memengaruhi aktivitas CSR perusahaan ketika mereka memiliki persentase saham yang signifikan. Konsistensi hasil ini memperkuat argumen bahwa kepemilikan institusional berperan sebagai mekanisme pengawasan eksternal yang efektif dalam mendorong transparansi dan akuntabilitas perusahaan, sebagaimana diprediksi oleh Agency Theory.
[bookmark: _Toc235560244]4.4.3	Peran Kinerja Perusahaan (Tobin’s Q) dalam Memoderasi Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap CSR
	Hasil pengujian menunjukkan bahwa kinerja perusahaan (Tobin's Q) tidak mampu memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap pengungkapan CSR. Hal ini sejalan dengan hasil pengujian pengaruh langsung sebelumnya, di mana kepemilikan manajerial memang belum terbukti berpengaruh terhadap CSR. Ketika hubungan utama antara kepemilikan manajerial dan CSR sudah lemah sejak awal, maka wajar apabila kinerja perusahaan juga tidak mampu memperkuat maupun memperlemah hubungan tersebut.
	Kondisi ini diperkuat oleh data pada Tabel 4.3. Kepemilikan manajerial (X1) memiliki nilai rata-rata sebesar 7,888165, tetapi standar deviasinya jauh lebih tinggi, yaitu 15,7596007. Artinya, kepemilikan manajerial pada sampel penelitian ini tidak tersebar merata, melainkan hanya terkonsentrasi pada sebagian kecil perusahaan, sementara sebagian besar perusahaan lainnya memiliki kepemilikan manajerial yang sangat kecil. Kondisi serupa juga terlihat pada variabel kinerja perusahaan (Z), dengan mean sebesar 1,875009 dan standar deviasi sebesar 2,0982930, yang menunjukkan bahwa kinerja perusahaan pada sampel juga bervariasi cukup lebar antarperusahaan.
	Ketika kedua variabel yang saling berinteraksi ini sama-sama memiliki sebaran data yang tidak merata, maka kombinasi keduanya menjadi tidak stabil untuk membentuk pola hubungan yang konsisten terhadap CSR. Dengan kata lain, karena kepemilikan manajerial sejak awal belum mampu menjadi mekanisme pengendalian yang efektif akibat distribusinya yang timpang, maka tinggi-rendahnya kinerja perusahaan pun tidak cukup kuat untuk mengubah pengaruh kepemilikan manajerial terhadap pengungkapan CSR. Kondisi inilah yang mendasari ditolaknya peran moderasi kinerja perusahaan dalam memperkuat atau memperlemah hubungan antara kepemilikan manajerial dan CSR pada penelitian ini.
	Jika dikaitkan dengan Agency Theory yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976), kepemilikan manajerial pada dasarnya diharapkan mampu mengurangi konflik keagenan antara manajer dan pemegang saham, karena manajer yang juga berperan sebagai pemilik akan cenderung menyelaraskan keputusan perusahaan dengan kepentingan pemegang saham, termasuk keputusan untuk mengungkapkan CSR secara lebih luas. Namun, mekanisme penyelarasan kepentingan ini hanya dapat berjalan efektif apabila porsi kepemilikan saham oleh manajer cukup besar untuk membuat mereka benar-benar merasakan dampak dari keputusan yang diambil. Pada penelitian ini, kondisi tersebut belum terpenuhi, karena sebagian besar perusahaan sampel memiliki proporsi kepemilikan manajerial yang sangat kecil, sebagaimana ditunjukkan oleh rendahnya nilai rata-rata dan tingginya variasi data pada Tabel 4.3. Akibatnya, meskipun kinerja perusahaan berubah, baik tinggi maupun rendah, hal tersebut tidak cukup memberikan dorongan tambahan bagi manajer untuk lebih terbuka dalam pengungkapan CSR, karena masalah utamanya bukan terletak pada baik-buruknya kinerja perusahaan, melainkan pada belum optimalnya fungsi kepemilikan manajerial sebagai mekanisme penyelarasan kepentingan sebagaimana diasumsikan dalam Agency Theory.
Hasil ini bertolak belakang dengan temuan utama Dakhli (2021), yang menjadi rujukan konseptual utama penelitian ini dalam merumuskan H3. Penelitian tersebut menemukan bahwa kinerja keuangan mempertajam hubungan antara kepemilikan manajerial dan CSR secara keseluruhan, sehingga hipotesis moderasinya didukung. Bahkan pada analisis tambahan yang memecah CSR ke dalam tiga pilar, Dakhli (2021) melaporkan bahwa kinerja perusahaan justru memperkuat pengaruh kepemilikan manajerial secara khusus pada pilar sosial pilar yang paling relevan dengan penelitian ini, mengingat variabel dependen CSR di sini diukur melalui Bloomberg Social Pillar Score.
	Perbedaan arah temuan ini dapat disebabkan oleh beberapa faktor kontekstual. Pertama, perbedaan skala dan durasi sampel, yaitu 200 perusahaan Prancis selama 12 tahun (2.400 observasi) pada penelitian Dakhli (2021), dibandingkan 22 perusahaan manufaktur Indonesia selama 4 tahun (88 observasi) pada penelitian ini. Kedua, perbedaan pasar modal dan tingkat maturitas praktik CSR antara Prancis dan Indonesia. Ketiga, kemungkinan pengaruh transformasi lag yang diterapkan pada penelitian ini untuk mengatasi autokorelasi, yang dapat memengaruhi kekuatan statistik pada variabel interaksi. Selain itu, mengingat H1 (pengaruh langsung kepemilikan manajerial terhadap CSR) juga tidak terbukti signifikan dalam penelitian ini, secara logis efek moderasi pada hubungan yang sudah lemah tersebut juga sulit terdeteksi secara statistik.
[bookmark: _Toc235560245]4.4.4	Peran Kinerja Perusahaan (Tobin’s Q) dalam Memoderasi Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap CSR
	Hasil pengujian menunjukkan bahwa kinerja perusahaan (Tobin's Q) tidak mampu memoderasi pengaruh kepemilikan institusional terhadap pengungkapan CSR. Berbeda dengan kepemilikan manajerial, hasil ini justru menarik untuk dicermati karena kepemilikan institusional sendiri terbukti berpengaruh signifikan terhadap CSR. Artinya, ketidakmampuan kinerja perusahaan dalam memoderasi hubungan ini bukan disebabkan oleh lemahnya pengaruh langsung kepemilikan institusional, melainkan karena pengaruh kepemilikan institusional terhadap CSR sudah cukup kuat dengan sendirinya, tanpa perlu diperkuat atau diperlemah oleh tinggi-rendahnya kinerja perusahaan.
	Kondisi ini dapat dikaitkan dengan data pada Tabel 4.3. Kepemilikan institusional (X2) memiliki nilai rata-rata sebesar 23,408678 dengan standar deviasi sebesar 22,9231440, serta rentang nilai yang cukup lebar, yaitu 0,4768 hingga 84,8975. Meskipun sebarannya juga bervariasi, nilai rata-rata kepemilikan institusional jauh lebih tinggi dibandingkan kepemilikan manajerial, yang menunjukkan bahwa secara umum porsi saham yang dipegang oleh investor institusional pada sampel penelitian ini tergolong cukup besar. Sementara itu, variabel kinerja perusahaan (Z) memiliki mean sebesar 1,875009 dan standar deviasi sebesar 2,0982930, yang menunjukkan variasi kinerja antarperusahaan tetap ada, namun tidak cukup untuk mengubah kekuatan pengaruh kepemilikan institusional yang sudah relatif besar tersebut. Dengan kata lain, karena porsi kepemilikan institusional pada sebagian besar perusahaan sampel sudah cukup besar, pengawasan yang dilakukan investor institusional terhadap kebijakan CSR pun cenderung konsisten, baik pada perusahaan dengan kinerja tinggi maupun rendah.
Jika dikaitkan dengan Agency Theory yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976), kepemilikan institusional berperan sebagai salah satu mekanisme pengawasan eksternal yang dapat menekan perilaku oportunistik manajer, sehingga mendorong perusahaan untuk lebih transparan, termasuk dalam pengungkapan CSR. Kekuatan pengawasan ini pada dasarnya bersumber dari besarnya sumber daya dan kepentingan jangka panjang yang dimiliki investor institusional, bukan dari kondisi kinerja perusahaan pada tahun tertentu. Oleh karena itu, wajar apabila kinerja perusahaan tidak mampu memperkuat maupun memperlemah pengaruh kepemilikan institusional terhadap CSR, karena fungsi pengawasan institusional bersifat relatif independen terhadap fluktuasi kinerja jangka pendek perusahaan.
	Secara umum, hasil ini tampak bertentangan dengan temuan utama Dakhli (2021), yang menyimpulkan bahwa kinerja keuangan mempertajam hubungan antara kepemilikan institusional dan CSR secara keseluruhan. Namun, jika ditelusuri lebih dalam pada analisis tambahan Dakhli (2021) yang memecah CSR ke dalam tiga pilar (environmental, social, governance), ditemukan pola yang justru mendukung hasil penelitian ini. Kinerja keuangan memang terbukti mempertajam hubungan kepemilikan institusional dengan pilar lingkungan dan tata kelola, tetapi tidak terbukti memoderasi pengaruhnya pada pilar sosial. Karena CSR dalam penelitian ini secara khusus diukur melalui Bloomberg Social Pillar Score (dimensi sosial saja), maka hasil H4 yang ditolak sebenarnya konsisten dengan pola spesifik yang ditemukan Dakhli (2021) pada pilar sosial tersebut.
	Selain itu, arah koefisien interaksi pada penelitian ini juga negatif. Secara teoritis, hal ini dapat mengindikasikan bahwa pada kondisi kinerja perusahaan tinggi, investor institusional cenderung lebih fokus pada pencapaian target finansial jangka pendek dibandingkan mendorong pengungkapan CSR. Namun, karena hasil tersebut tidak signifikan secara statistik, indikasi ini tidak dapat dijadikan bukti empiris yang kuat. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa pengaruh kepemilikan institusional terhadap CSR yang telah terbukti signifikan pada H2 bersifat independen, tidak bergantung pada tinggi rendahnya kinerja perusahaan yang diukur melalui Tobin's Q.
[bookmark: _Toc235560246]4.4.5	Peran Variabel Kontrol
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	Variabel leverage perusahaan (LAG_K1) secara konsisten terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap pengungkapan CSR, baik pada model tanpa moderasi (signifikansi 0,010) maupun model dengan moderasi (signifikansi 0,011). Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan tingkat leverage tinggi cenderung memprioritaskan pemenuhan kewajiban kepada kreditur, sehingga alokasi sumber daya untuk aktivitas dan pengungkapan CSR menjadi lebih terbatas. Sebaliknya, variabel ukuran perusahaan (LAG_K2) tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap CSR pada kedua model, yang mengindikasikan bahwa besar kecilnya total aset perusahaan pada sampel penelitian ini belum menjadi faktor penentu utama dalam keputusan pengungkapan CSR
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