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ABSTRACT
This study aims to examine the effect of earnings management 
and institutional ownership on financial performance moderated 
by CSR. The sample is 16 companies that have been listed on 
the Indonesia Stock Exchange in 2017-2021 with purposive 
sampling technique. Data sourced from Bloomberg. The data 
analysis technique of this study uses the Partial Least Square 
(PLS) approach. The results of the study show that earnings 
management and institutional ownership have a positive 
effect on financial performance, CSR is not able to moderate 
the relationship between earnings management and financial 
performance, and CSR strengthens the relationship between 
institutional ownership and financial performance.

ABSTRAK
Studi ini memiliki tujuan untuk menguji efek dari manajemen laba 
dan kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan dengan 
dimoderasi oleh CSR. Sampel sebanyak 16 perusahaan yang telah 
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021 dengan 
teknik purposive sampling. Data bersumber dari Bloomberg. 
Teknik analisis data studi ini memakai pendekatan Partial Least 
Square (PLS). Hasil studi menunjukkan manajemen laba dan 
kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kinerja 
keuangan, CSR tidak mampu memoderasi hubungan antara 
manajemen laba dan kinerja keuangan, serta CSR memperkuat 
hubungan antara kepemilikan institusional dan kinerja keuangan. 
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1. PENDAHULUAN
Kinerja keuangan adalah hal yang sangat fundamental dan diperhatikan untuk penilaian 

suatu perusahaan. Keadaan financial perusahaan yang dianalisa dengan alat analisa keuangan, 
kemudian tampak seberapa baik atau buruk keadaannya dan merepresentasikan pencapaian 
kerja pada kurun waktu tertentu disebut kinerja keuangan. Keberhasilan kinerja keuangan 
diukur melalui laba yang didapatkan perusahaan tiap tahunnya (Dewi, 2019). Manajemen 
sadar bahwa stakeholders hanya fokus pada informasi laba saja. Tentu hal ini memicu 
perilaku menyimpang yang dilakukan manajer. Wujud dari hal tersebut salah satunya yaitu 
manajemen laba (Gideon, 2005) 

Fenomena yang berkaitan dengan manajemen laba dewasa ini adalah suatu fenomena 
umum dalam perusahaan. Seperti contohnya kasus Bank Lippo Tbk, kasus PT. Kimia 
Farma, dan kasus PT. Indosat. Pada operasional perusahaan kasus tersebut, manajemen 
terindikasi melakukan manajemen laba (Jantu R. & Febyola, 2010). Beberapa kasus tersebut 
memperlihatkan bahwa manajemen laba kaitannya dengan kinerja keuangan merupakan 
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topik yang menarik jika diteliti lebih lanjut lagi. Penelitian sebelumnya menunjukkan 
bahwa banyak alasan mencoba untuk memahami motivasi untuk memanipulasi pendapatan 
atau melakukan manajemen laba (Scott et al., 2003). Misalnya, manajer menggunakan 
kebijaksanaan akuntansi mereka untuk mencapai tolok ukur pendapatan (Burgstahler & 
Dichev, 1997), untuk memaksimalkan bonus mereka (Guidry et al., 1999; Healy, 1985), untuk 
meningkatkan keamanan kerja (Dechow & Skinner, 2000; Matsunaga & Park, 2001), untuk 
memenuhi ekspektasi pasar keuangan dan investor (Jiraporn et al., 2008), dan lain lain. 

Beberapa penelitian telah berfokus pada dampak manajemen laba terhadap kinerja 
keuangan (Cohen & Zarowin, 2010), (Debnath, 2017), (Chakroun et al., 2021). Penelitian 
(Graham et al., 2005a) lalu penelitian lain yaitu (Anderson et al., 2014), kemudian (Tabassum 
et al., 2015), (Vorst, 2016)(Bouaziz et al., 2020a), (Bouaziz et al., 2020b) serta (Chakroun 
et al., 2021), mengkonfirmasi adanya pengaruh negatif antara manajemen laba dan kinerja 
keuangan, sementara (Lee, 2009), (Gunny, 2010a), (Al-Shattarat et al., 2018) mengkonfirmasi 
bahwa manajemen laba berdampak positif pada kinerja keuangan. 

Baiknya kinerja keuangan juga dipengaruhi besarnya persentase kepemilikan 
institusional pada perusahaan. Perusahaan yang mempunyai nilai kepemilikan insitusional 
yang cenderung besar (lebih dari 5%) menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mampu 
untuk melakukan monitoring pada manajemen (Bernandhi, 2014). Pengelolaan pada 
perusahaan yang semula dijalankan atas dasar keinginan pribadi berubah menjadi di bawah 
pengawasan dengan kepemilikan institusional (Dwiyani et al., 2017a). Adanya kepemilikan 
institusional yang besar juga dapat berdampak pada kinerja. Dapat dikatakan bahwa 
kepemilikan institusional menawarkan peran pemantauan yang akan jauh lebih baik pada 
aktivitas manajer, akibatnya dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

Beberapa penelitian berikut telah menjelaskan pengaruh kepemilikan institusional pada 
kinerja keuangan. Penelitian (Mcconnell & Servaes, 1990), (Guercio et al., n.d.), (Gompers & 
Metrick, 2001), (Arouri et al., 2014), serta (Queiri et al., 2021) mengukur kinerja perusahaan 
dengan ROA, mereka menemukan bahwa terjadi hubungan positif dan signifikan diantara 
kepemilikan institusional dan kinerja perusahaan. Sedangkan penelitian (Duggal & Millar, 
1999), (Faccio, 2000), serta (Al-Saidi & Al-Shammari, 2015), sebaliknya mengungkapkan 
ternyata tidak ada pengaruh diantara kepemilikan institusional dengan kinerja perusahaan.

Mengingat terdapat berbagai perbedaan hasil penelitian diantara pengaruh manajemen 
laba dan kepemilikan institusional pada kinerja keuangan, sangat penting untuk memperluas 
literatur yang ada dengan menguji pengaruh variabel moderasi, seperti Corporate Social 
Responsibility (CSR). Riset ini melihat pengaruh manajemen laba dengan kepemilikan 
institusional pada kinerja keuangan, kemudian untuk variabel moderasinya yaitu CSR. CSR 
diduga sebagai faktor penting yang dapat memoderasi, karena saat ini perusahaan didorong 
untuk menjadi lebih bertanggung jawab, mempertimbangkan masalah sosial dan lingkungan 
serta berfokus pada kesehatan masyarakat. Hal tersebut diungkapkan oleh (Awaysheh et al., 
2020a), (Barauskaite & Streimikiene, 2021). Lalu sebagai bentuk tanggung jawab, manajer 
yang berperan sebagai agen akan mencukupi semua yang diinginkan pemilik melalui 
pengungkapan lingkungan perusahaan untuk kegiatan CSRnya. 

Perbedaan antara riset ini dan riset milik (Chakroun et al., 2021) yaitu terdapat pada 
sampel penelitiannya. Riset (Chakroun et al., 2021) menggunakan sampel perusahaan 
Perancis, sedangkan riset ini sampelnya yaitu perusahaan manufaktur yang telah terdaftar 
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2017-2021. Selain itu, riset ini menambahkan 
kepemilikan institusional yang ditempatkan pada variabel bebas serta CSR adalah variabel 
moderasinya. 
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2. LITERATUR REVIEW   
2.1 TEORI KEAGENAN

Teori yang dapat menerangkan hubungan manajer dan pemilik disebut teori keagenan 
(Jensen & Meckling, 1976). Pihak agen yaitu manajer diberikan tanggung jawab dan 
wewenang dalam menjalankan tugasnya oleh pemilik atau principal. Menurut (Lambert, 
2001) teori keagenan adalah model untuk mendeskripsikan masalah manajer dan pemilik. 
Permasalahan tersebut disebut agency problem yang timbul karena ada beda kepentingan 
diantara principal dan agent. 

Riset ini dan teori keagenan tentu berhubungan yaitu pada teori keagenan dijelaskan 
masalah asimetri informasi. Asimetri informasi yang terjadi antara manajemen (agent) 
dengan pemilik (principal) memberikan kesempatan kepada manajer untuk bertindak 
oportunis, yaitu demi memperoleh keuntungan pribadi (Ujiyantho et al., 2007). Asimetri 
informasi inilah yang kemudian menjadi pemicu munculnya praktik manajemen laba di 
perusahaan yang berpengaruh pada kinerja keuangan, sehingga berakibat pada kerugian 
yang diterima pemilik. Semua masalah yang timbul ini menyebabkan perusahaan diharuskan 
untuk menanggung agency cost berupa biaya pengawasan untuk agen. (Jensen & Meckling, 
1976) menjelaskan bahwa agency cost merupakan biaya yang dikeluarkan oleh pemegang 
saham perusahaan untuk mengatur serta mengawasi tindakan pihak manajemen sehingga 
pihak manajemen dapat bertindak sesuai dengan kepentingan perusahaan

Perusahaan yang melaporkan CSRnya bertujuan guna meraih perhatian publik. Hal 
tersebut tentu memakan cukup besar biaya, sehingga mengakibatkan laba dilaporkan lebih 
kecil. Saat perusahaan berada di situasi biaya pengawasan serta biaya kontrak kecil, mereka 
akan lebih melakukan pengungkapan CSR. Dengan mengungkapkan CSR, pandangan pemilik 
juga akan teralihkan perhatian dari pemantauan manajamen laba. Serta CSR juga akan 
membatasi pihak manajemen melaksanakan manajemen laba. Pada akhirnya harga saham 
naik di pasar modal sebanding dengan naiknya kepercayaan pemilik pada keterangan yang 
disajikan perusahaan secara transparan. Serta kinerja keuangan akan dianggap sudah baik. 
Maka kesimpulannya pengungkapan CSR berhubungan positif pada kinerja keuangan serta 
kinerja sosial. Hal tersebut juga artinya pengungkapan CSR mempunyai hubungan yang 
negatif pada biaya pengawasan serta biaya keagenan.

Hubungan kepemilikan institusional pada studi ini dengan teori keagenan yaitu guna 
mengurangi agency problem yang timbul antara manajemen dan pemegang saham, maka 
ada berbagai cara yang bisa dilakukan diantaranya meningkatkan kepemilikan institusional 
investor. Peningkatan kepemilikan institusional investor diyakini dapat meminimalkan 
biaya keagenan sebab kepemilikan adalah tanda kekuasaan guna menunjang atau menolak 
manajemen. Kepemilikan institusional berpengaruh negatif signifikan terhadap biaya 
keagenan karena pihak institusional mampu mengawasi kinerja perusahaan dan perilaku 
manajer serta akan berpengaruh terhadap pengambilan keputusan manajer (Gul et al., 2012) 
dan (Gendy et al., 2014). Sehingga kepemilikan yang dimiliki oleh investor institusional akan 
mendorong adanya pemantauan kinerja manajemen yang lebih optimal dan pada akhirnya 
akan meningkatkan kinerja keuangan. 

2.2. MANAJEMEN LABA
Suatu proses yang sengaja dilakukan atas dasar batasan standar akuntansi keuangan 

sehingga laba yang dilaporkan berada pada tingkatan yang diinginkan disebut manajemen laba 
(Santana & Wirakusuma, 2016). Sedangkan perilaku manajemen guna melakukan pelaporan 
jumlah laba dengan kepentingan pribadi atau kepentingan perusahaan yang maksimal dan 
pelaksanaanya menggunakan kebijakan metode akuntansi disebut sebagai manajemen laba 
(Scott et al., 2003). 
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2.3. KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL 
(Wiranata & Nugrahanti, 2013) menerangkan kepemilikan saham institusional yaitu 

kepemilikan pihak institusional, bisa berupa kepemilikan perusahaan asuransi, bank, 
perusahaan swasta, serta perusahaan investasi. Jumlah besarnya saham yang milik lembaga 
atau pihak institusi yang dinyatakan dalam bentuk presentase pada perusahaan disebut 
kepemilikan institusional (Nuraini, 2014). Pada pengertian perusahaannya bisa berupa 
perusahaan bidang dana pension, perusahaan asuransi, ataupun perusahaan lain. Sehingga 
dapat dikatakan bahwa jumlah presentase kepemilikan saham perusahaan di akhir tahun 
milik institusi seperti bank, asuransi, dan lain-lain adalah pengertian kepemilikan institusional 
(Yulianingtyas, 2016).

2.4. KINERJA KEUANGAN
Menurut (Fahmi et al., 2011), kinerja keuangan merupakan analisa guna melihat 

seberapa jauh perusahaan memakai aturan pelaksanaan keuangan yang baik serta benar. 
Pembuatan keputusan oleh manajemen yang dilakukan secara berulang dalam perusahaan 
guna menggapai suatu tujuan dengan efisien dan efektif disebut kinerja keuangan (Munawir, 
2010).

2.5. CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY
Komitmen yang dimiliki perusahaan guna ikut dalam kontribusi pengembangan 

ekonomi berkelanjutan, dengan cara memfokuskan perhatian pada tanggung jawab sosial 
perusahaan dan keseimbangan perhatian pada seluruh aspek ekonomis, sosial, serta 
lingkungan disebut Corporate Social Responsibility (CSR) (Hendrik & Budi, 2008). (Desy 
Fitriani & Wahyu Hapsari, 2015) menjelaskan CSR sebagai perilaku yang timbul melalui 
aspek sosial diluar kepentingan suatu perusahaan, dan yang telah diwajibkan hukum negara. 
Menurut (Retno Anggraini, 2006) mekanisme suatu organisasi yang sukarela memfokuskan 
perhatiannya untuk lingkungan dan sosial pada kegiatan operasionalnya serta interaksinya 
dengan para pemangku kepentingan, yang lebih dari tanggung jawabnya dibidang hukum 
adalah pengertian dari CSR.

3. HIPOTESIS PENELITIAN
3.1. Manajemen Laba dan Kinerja Keuangan 

Teori keagenan dapat digunakan untuk menjelaskan dampak negatif manajemen laba 
pada kinerja keuangan. Hal ini terkait hubungan konfliktual inti diantara manajer dengan 
pemegang saham, setelah ia mendelegasikan wewenangnya pada manajer guna melakukan 
pengambilan keputusan (Morris, 1987), (Jensen & Meckling, 1976). Pada perusahaan non-
keluarga, pemegang saham berperan sebagai prinsipal yang akan memberikan tekanan 
pada manajer untuk memberikan hasil yang baik. Namun, agen dalam hal ini manajer 
menggunakan kebijaksanaan akuntansi mereka untuk memanipulasi pendapatan atau 
melakukan manajemen laba dan memaksimalkan utilitas mereka (Ross, 1973), (Healy, 
1985), (Schipper, 1989), (Guidry et al., 1999). Dengan demikian ada kecenderungan seorang 
manajer mengadopsi perilaku oportunistik guna membuat suatu keputusan yang sesuai 
kepentingannya sendiri (Jensen & Meckling, 1976), (Watts & Zimmerman, 1978), (Schipper, 
1989), (Healy & Wahlen, 1999).

(Graham et al., 2005a), (Anderson et al., 2014), (Tabassum et al., 2015), (Vorst, 2016), 
(Bouaziz et al., 2020b) serta (Chakroun et al., 2021) berpendapat manajemen laba berdampak 
negatif pada kinerja keuangan, sementara (Lee, 2009), (Gunny, 2010b), (Al-Shattarat et al., 
2018) berpendapat manajemen laba berdampak positif pada kinerja keuangan.
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Laba selama ini telah dianggap sebagai indikator kinerja perusahaan (Dechow & 
Skinner, 2000), (Graham et al., 2005b), (Alhadab et al., 2015). Maka manajer memiliki motivasi 
memanipulasi laba guna keuntungannya melalui pemilihan metode akuntansi, aturan dan 
pedoman (mengurangi depresiasi, ketentuan, mengubah penilaian saham, dll) (Watts & 
Zimmerman, 1978), (Schipper, 1989), (Handajani et al., 2009), (Gunny, 2010a), (Zang, 2012), 
dan (Cimini, 2015). Akibatnya terdapat keraguan yang serius tentang keandalan, kualitas, 
dan integritas laba yang dilaporkan dan pelaporan keuangan (Watts & Zimmerman, 1990), 
(Dechow & Skinner, 2000). Konsekuensinya reputasi perusahaan, kepercayaan investor, 
kepercayaan publik terhadap kualitas laba yang dilaporkan cenderung berubah dan 
berdampak negatif terhadap kinerja keuangan (Fombrun & Gardberg, n.d.), (Jiraporn et al., 
2008), (Anderson et al., 2014), (Mahrani & Soewarno, 2018a), (Bouaziz et al., 2020a). Atas 
dasar argumen tersebut studi ini mengambil hipotesis berikut:

H1:  Manajemen laba berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan

3.2. Kepemilikan Institusional dan Kinerja Keuangan 
Teori keagenan menjelaskan dampak positif kepemilikan institusional pada kinerja 

keuangan, yang berkaitan dengan upaya meminimalisir agency conflict diantara manajer 
serta pemegang saham melalui peningkatan kepemilikan institusional. Penelitian sebelumnya 
seperti (Shleifer & Vishny, 1986), (Huddart, 1993), (Maug et al., 1995), (Ahmad & Jusoh, 
2014) mengungkapkan pemilik institusional mempunyai tekad serta dorongan untuk 
mengawasi manajer agar masalah keagenan dapat diminimalisir. Kepemilikan institusional 
juga upaya mengurangi biaya agensi, sebab kepemilikan itu dapat membantu mengurangi 
masalah keagenan. Hal ini, pada gilirannya, meningkatkan efektivitas kinerja (Grossman & 
Hart, 1986), (Dupont et al., 2008).

Peningkatan kepemilikan institusional investor dipercaya dapat mengurangi biaya 
keagenan sebab kepemilikan pada perusahaan merupakan sumber kekuatan yang 
dipergunakan untuk membantu atau menolak manajer. Maka keberadaan kepemilikan investor 
institusional semakin mendukung pemantauan yang optimal pada kinerja manajemen, 
akibatnya akan terjadi peningkatan kinerja keuangan. Sejalan dengan pemantauan aktif 
yang ditawarkan oleh kepemilikan institusional, para peneliti (Mcconnell & Servaes, 1990), 
(Guercio et al., 1999), (Gompers & Metrick, 2001), (Arouri et al., 2014), (Queiri et al., 2021) 
mengungkapkan dampak positif signifikan kepemilikan institusional pada kinerja perusahaan 
dengan pengukuran ROA. Berbeda dengan temuan tersebut penelitian (Duggal & Millar, 1999), 
(Faccio, 2000) serta (Al-Saidi & Al-Shammari, 2015) justru mengungkapkan kepemilikan 
institusional tak  berdampak terhadap kinerja perusahaan. Penelitian milik (Chen et al., 
2019) juga mengungkapkan kepemilikan saham institusional yang besar memiliki dampak 
yang negatif pada kinerja perusahaan.

Alasan rasional mengapa kepemilikan institusional berdampak positif pada kinerja 
keuangan adalah kepemilikan tersebut biasanya merupakan pengawas pada perusahaan. 
Perusahaan yang mempunyai nilai kepemilikan insitusional yang cenderung besar (lebih 
dari 5%) menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mampu untuk melakukan monitoring 
pada manajemen (Bernandhi, 2014). Pengelolaan pada perusahaan yang semula dijalankan 
atas dasar keinginan pribadi berubah menjadi di bawah pengawasan dengan kepemilikan 
institusional (Dwiyani et al., 2017b). Adanya kepemilikan institusional yang besar juga dapat 
berdampak pada kinerja. Dapat dikatakan bahwa kepemilikan institusional menawarkan peran 
pemantauan yang akan jauh lebih baik pada aktivitas manajer, akibatnya dapat meningkatkan 
kinerja keuangan perusahaan. Atas dasar argumen tersebut studi ini mengambil hipotesis 
berikut:
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H2:  Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan

3.3. CSR Memperkuat Hubungan antara Manajemen laba dan Kinerja Keuangan
Teori keagenan menjelaskan masalah ketidakselarasan penjelasan di antara agen 

dengan pemilik. Menurut teori ini, pengeluaran biaya kontrak serta biaya pengawasan yang 
kecil oleh perusahaan, akan menyebabkan pelaporan laba bersih lebih kecil pula sehingga 
akan menghadapi biaya guna kepentingan manajemen untuk meningkatkan citra perusahaan 
di mata publik. Lalu wujud pertanggungjwaban manajemen sebagai agen cenderung untuk 
mencukupi semua yang diinginkan pemilik caranya melalui pengungkapan CSR. Dengan 
mengungkapkan CSR, pandangan pemilik akan teralihkan perhatian dari pemantauan 
manajamen laba. Serta CSR juga akan membatasi manajemen melaksanakan manajemen 
laba. Pada akhirnya harga saham naik di pasar modal sebanding dengan naiknya kepercayaan 
pemilik pada keterangan yang disajikan perusahaan secara transparan. Serta kinerja keuangan 
akan dianggap sudah baik. 

Penelitian yang dilakukan oleh (Graham et al., 2005b), (Anderson et al., 2014), (Tabassum 
et al., 2015), (Vorst, 2016), (Bouaziz et al., 2020b), (Bouaziz et al., 2020b), (Chakroun et al., 
2021) berpendapat bahwa manajemen laba berdampak negatif pada kinerja keuangan, 
sementara (Park & Lee, 2009), (Gunny, 2010b), (Al-Shattarat et al., 2018) berpendapat 
manajemen laba berdampak positif pada kinerja keuangan. Dari riset tersebut menunjukkan 
adanya beda hasil riset mengenai dampak manajemen laba pada kinerja keuangan. Sehingga 
hasil riset yang tepat antara kedua variabel tersebut masih sulit ditetapkan. Perlu adanya 
uji lebih lanjut terhadap pengaruh variabel tersebut dengan variabel pemoderasi seperti 
Corporate Social Responsibility. Variabel CSR diduga berperan sebagai faktor moderasi 
yang penting, karena saat ini perusahaan didorong untuk menjadi lebih bertanggung jawab, 
mempertimbangkan masalah sosial dan lingkungan serta fokus pada kesehatan masyarakat 
(Awaysheh et al., 2020b), (Barauskaite & Streimikiene, 2021).Lalu sebagai bentuk tanggung 
jawab, manajer yang berperan sebagai agen akan mencukupi semua yang diinginkan pemilik 
melalui pengungkapan lingkungan perusahaan untuk kegiatan CSRnya. Pengungkapan 
lingkungan perusahaan adalah tanda yang dinilai bisa merebut perhatian pemilik dari 
pemantauan manajemen laba dan berita lain sehingga akan mengakibatkan terjadinya 
peningkatan harga saham di pasar modal karena kepercayaan para pemilik atau pemegang 
saham pada informasi yang diterangkan perusahaan secara transparan. Pada akhirnya kinerja 
keuangan akan meningkat pula. Ide ini didukung oleh beberapa peneliti sebelumnya seperti 
(Dakhli, 2021), (Ben Saad & Belkacem, 2022), (Mahrani & Soewarno, 2018b), (Kabir & Thai, 
2017a), (Partalidou et al., 2020), (Awaysheh et al., 2020a), yang menemukan CSR berdampak 
positif terhadap kinerja keuangan.

Berdasarkan uraian yang telah disebutkan di atas, CSR berdampak negatif terhadap 
manajemen laba, sehingga meningkatkan kinerja keuangan. Kesimpulannya adalah CSR 
dapat secara positif memoderasi dampak manajemen laba pada kinerja keuangan. Atas dasar 
argumen tersebut studi ini mengambil hipotesis berikut:

H3:  CSR memperkuat Hubungan antara Manajemen laba dan Kinerja Keuangan

3.4. CSR Memperkuat Hubungan antara Kepemilikan institusional dan Kinerja 
keuangan
Suatu hubungan kontraktual diantara investor sebagai prinsipal dan manajer sebagai agen 

disebut dengan hubungan keagenan (Jensen & Meckling, 1976). Agen dalam hal ini manajer 
melakukan segala tindakan dalam perusahaan atas nama pemilik. Munculnya kepemilikan 
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yang dimiliki investor institusional akan meningkatkan pemantauan kinerja manajemen 
yang optimal. Manajer akan berusaha menunjukkan kinerja sebaik-baiknya salah satunya 
dengan berusaha memenuhi apa yang diinginkan prinsipal dengan melaksanakan tindakan 
serta pengungkapan CSR. Karena dengan mengungkapkan CSR akan terjadi peningkatan citra 
baik perusahaan di masyarakat. Berkaitan dengan pengungkapan CSR untuk tujuan tersebut, 
tentunya kinerja keuangan sangat diperhatikan. Sehingga kesimpulannya kepemilikan 
institusional memotivasi manajer untuk melakukan tindakan dan pengungkapan CSR yang 
maksimal agar memberikan kinerja keuangan yang maksimal pula. Pendapat demikian tentu 
juga didukung penuh dengan penelitian (Saleh et al., 2010) yang mengungkapkan tingkat 
praktik CSR serta pengungkapannya mempunyai hubungan dengan tingkat kepemilikan 
institusional pada banyak perusahaan di Malaysia.

Penelitian (Mcconnell & Servaes, 1990), (Guercio et al., 1999), (Gompers & Metrick, 
2001), (Arouri et al., 2014), serta (Queiri et al., 2021) mengungkapkan korelasi positif 
signifikan kepemilikan institusional pada kinerja perusahaan menggunakan pengukuran 
ROA. Sedangkan (Duggal & Millar, 1999), (Faccio, 2000), serta (Al-Saidi & Al-Shammari, 2015) 
justru mengungkapkan kepemilikan institusional tidak mempunyai dampak pada kinerja 
perusahaan. Ketidakkonsistenan riset tersebut menerangkan perlu adanya penelitian lebih 
lanjut dan penambahan variabel moderasi seperti Corporate Social Responsibility. 

Alasan perusahaan dalam mengungkapkan CSR antara lain untuk mematuhi peraturan 
yang ada, mendapatkan keunggulan kompetitif dari pelaksanaan CSR, mematuhi persyaratan 
dalam kontrak pinjaman serta memenuhi harapan masyarakat, menarik investor, dan lain 
sebagainya (Deegan & Blomquist, 2001), (Hasnas & Hasnas2, 1998), (Ullmann, 1985), 
(Patten, 1992) (Patten, 1992). Berkaitan dengan pengungkapan CSR untuk berbagai tujuan 
tersebut, tentunya kinerja keuangan sangat diperhatikan. Beberapa penelitian sebelumnya 
mendukung dan mengungkapkan pendapatkan mengenai CSR mempunyai pengaruh yang 
positif pada kinerja keuangan, yaitu penelitian (Dakhli, 2021), (Ben Saad & Belkacem, 2022), 
(Mahrani & Soewarno, 2018b), (Kabir & Thai, 2017b), (Partalidou et al., 2020), (Awaysheh et 
al., 2020a).

Atas dasar argumentasi di atas, CSR berdampak positif terhadap kepemilikan 
institusional, sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan. Kesimpulannya adalah CSR 
secara positif dapat memoderasi pengaruh kepemilikan institusional pada kinerja keuangan 
maka studi ini mengambil hipotesis berikut:

H4:  CSR memperkuat Hubungan antara Kepemilikan institusional dan Kinerja keuangan

4. KERANGKA PENELITIAN

Manajemen Laba

Kinerja Keuangan

CSR

Kepemilikan Institusional

H1

H2

H3

H4

Gambar 1. Kerangka Penelitian

H4
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5. METODE PENELITIAN
5.1 Populasi dan Sampel

Populasi studi ini meliputi perusahaan manufaktur yang telah terdaftar pada Bursa 
Efek Indonesia tahun 2017-2021. Sumber data dari Bloomberg. Teknik pengambilan sampel 
yaitu purposive sampling, kriterianya yaitu:

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021.
2. Perusahaan manufaktur yang secara berturut-turut mempublikasikan laporan 

keuangan selama tahun 2017-2021
3. Perusahaan yang memiliki data lengkap atas data seluruh variabel yang diteliti. 

Atas dasar kriteria yang telah disebutkan di atas, diperoleh sampel sebanyak 16 
perusahaan. 

Tabel 1. Purposive Sampling
Kriteria Sampel Jumlah Perusahaan

Perusahaan manufaktur yang telah terdaftar pada Bursa 
Efek Indonesia tahun 2017-2021 194

Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan keuan-
gannya secara berturut-turut selama tahun 2017-2021 (55)

Perusahaan yang tidak memiliki data lengkap terkait varia-
bel yang diteliti (123)

Jumlah perusahaan yang dapat dijadikan sampel 16

Total Pengamatan 5

Jumlah Data 80
Sumber: Data yang telah diolah (2022)

Tabel 2. Sampel Perusahaan yang Terpilih
Nama Perusahaan Kode Perusahaan

Astra International Tbk PT ASII

Astra Otoparts Tbk PT AUTO

Barito Pacific Tbk PT BRPT

Charoen Pokphand Indonesia CPIN

Gudang Garam Tbk PT GGRM

Indah Kiat Pulp & Paper Tbk INKP

Indo Acidatama Tbk PT SRSN

Indocement Tunggal Prakarsa INTP

Indofood CBP Sukses Makmur T ICBP

Indofood Sukses Makmur Tbk P INDF

Kalbe Farma Tbk KLBF

Kino Indonesia Tbk PT KINO

Semen Indonesia Persero Tbk SMGR

Solusi Bangun Indonesia Tbk SMCB

Unilever Indonesia Tbk UNVR

Wijaya Karya Beton Tbk PT WTON
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5.2.	 Definisi	Operasional	
5.2.1. Manajemen Laba

Keadaan ketika manajemen melaksanakan suatu intervensi pada proses menyusun 
laporan keuangan untuk pihak luar perusahaan, kemudian laba bisa dinaikkan, diratakan, 
serta diturunkan adalah pengertian dari manajemen laba (Schipper, 1989). Manajemen 
laba dilakukan dengan menggunakan kebijakan akrual, yaitu suatu asas untuk mengakui 
pendapatan dan biaya. Pendapatan dapat diakui ketika hak kesatuan usaha muncul karena 
adanya penyerahan barang atau jasa kepada pihak luar, sedangkan biaya diakui ketika 
kewajiban muncul karena adanya sumber ekonomi yang digunakan dan menempel pada 
barang dan jasa yang diserahkan tersebut (Suwardjono, 2008). Ukuran manajemen laba 
adalah akrual diskresioner berdasarkan model Jones yang telah dilakukan modifikasi dan 
dikembangkan oleh (Dechow et al., 1995). Tahapan untuk menghitung manajemen laba yaitu:

Menghitung Total Accrual (TAC) 

Mengestimasi Total Accrual (TAC) 

Menghitung Nondiscretionary accruals (NDA)

Menghitung Discretionary Accruals (DA)

Keterangan:
DAit : Discretionary Accruals perusahaan i dalam periode tahun t
NDAit : Nondiscretionary accruals perusahaan i dalam periode tahun t
TAit : Total Accrual perusahaan i dalam periode tahun t                   
NIit : Laba bersih perusahaan i dalam periode tahun t
CFOit : Arus kas dari aktivitas operasi perusahaan i dalam periode tahun t 
Ait-1 : Total aset perusahaan i dalam periode tahun t   
TRevit : Pendapatan perusahaan i pada tahun t dikurangi dengan pendapatan 
     perusahaan i pada tahun t-1
TRe cit : Piutang usaha perusahaan i pada tahun t dikurangi dengan pendapatan      
     perusahaan i pada tahun t-1
PPEit : Total aset tetap berwujud perusahaan I dalam periode tahun t
R : Eror

5.2.2. Kepemilikan Institusional
Kepemilikan dari pihak institusional, bisa berupa kepemilikan pada perusahaan 

asuransi, bank, perusahaan swasta, serta perusahaan investasi disebut kepemilikan saham 
institusional (Wiranata & Nugrahanti, 2013). Berdasarkan (Yuniati et al., 2016) tingkat 
kepemilikan saham pihak institusi serta pengukurannya menggunakan jumlah saham milik 
institusi di periode akhir tahun, kemudian diperlihatkan melalui persentase disebut dengan 
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kepemilikan institusional. Alat untuk meminimalkan konflik kepentingan disebut sebagai 
kepemilikan institusional (Pasaribu et al., 2019), rumusnya adalah berikut ini:

Kepemilikan Institusional = 
Jumlah Saham yang beredar

Jumlah Saham yang dim iliki Institusi

5.2.3. Kinerja Keuangan 
Kinerja keuangan pada perusahaan terlihat pada laporan tahunan yang akan memberikan 

representasi mengenai posisi keuangan perusahaan (Harahap & Sofyan, 2011). (Hanafi et 
al., 2012) juga mengungkapkan bahwa kinerja keuangan tampak pada laporan keuangan 
di perusahaan, informasi pada laporan tersebut fungsinya penting guna mengetahui posisi 
keuangan dalam perusahaan. Pengukuran kinerja keuangan dapat dilakukan dengan return 
on assets (ROA), rumusnya yaitu:

ROA= Total Aset
Laba bersih setelah pajak

X 100

5.2.4. Corporate Social Responsibility (CSR)
Komitmen yang dimiliki entitas guna ikut dalam kontribusi pengembangan ekonomi 

berkelanjutan, dengan cara memfokuskan perhatian pada tanggung jawab sosial perusahaan 
dan keseimbangan perhatian pada seluruh aspek ekonomis, sosial, serta lingkungan disebut 
CSR (Hendrik & Budi, 2008). CSR merupakan bentuk tangung jawab dari perusahaan terhadap 
lingkungan dan sosial masyarakat. CSR dalam penelitian ini diukur dengan total skor ESG 
disclosure score Bloomberg dengan total 93 poin yang menghasilkan skor 0-100.

5.3. Teknik Analisis
Teknik analisis data memakai Partial Least Square (PLS) dibantu software SmartPLS 

3.0. Studi ini menguji hipotesis untuk mengetahui pengaruh antara manajemen laba dan 
kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan dengan CSR sebagai variabel moderasi.  
Terdapat beberapa alasan mengapa penelitian ini menggunakan PLS yaitu pertama, PLS 
(Partial Least Square) merupakan metode analisis data yang didasarkan asumsi sampel 
tidak harus besar yaitu jumlah sampel kurang dari 100 bisa dilakukan analisis dan residual 
distribution. Kedua, PLS (Partial Least Square) dapat digunakan untuk menganalisis teori yang 
masih dikatakan lemah, karena PLS (Partial Least Square) dapat digunakan untuk prediksi. 
Ketiga, PLS (Partial Least Square) memungkinkan algoritma dengan menggunakan analisis 
series ordinary least square (OLS) sehingga diperoleh efisiensi perhitungan algoritma (Willy 
& Jogiyanto, 2014). Selain itu Partial Least Square (PLS) juga merupakan metode berbasis 
regresi yang pertama kali dikemukakan oleh Herman O.A Wold pada tahun 1960 untuk 
menciptakan dan membangun model serta metode bagi ilmu-ilmu sosial dengan pendekatan 
yang berorientasi pada prediksi. PLS juga mempunyai asumsi data pada penelitian yang 
terdistribusi bebas, artinya data pada penelitian tidak perlu mengacu pada salah satu 
distribusi tertentu (seperti data terdistribusi normal). Langkah-langkah analisis PLS adalah 
sebagai berikut:
5.3.1. Analisis Model Pengukuran (Outer Model)
5.3.1.1  Composite Reability

Composite Reliability digunakan untuk menilai reliabilitas konstruk (Ghozali & Latan, 
2015). (Sholihin, M., & Ratmono, 2021) menyatakan bahwa variabel itu reliabel apabila nilai 
composite reliability dan cronbach’s alphanya berada lebih dari 0,70.
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5.3.1.2  Average Variance Extracted (AVE) 
Ringkasan convergent indicator adalah analisis faktor konfirmatori, presentase rata-

rata nilai AVE antar item atau indikator suatu set konstruk laten. Konstruk dinyatakan baik 
apabila memenuhi kriteria, yaitu nilai AVE ≥ 0,5 (Ghozali & Latan, 2015).

5.3.1.3 Discriminant Validity
Discriminant validity berguna untuk mengukur besarnya korelasi konstruk latennya 

yang diukur dengan indikatornya yang lebih baik dari indikator lainnya [91]. Pengujian 
discriminant validity dilakukan dengan melihat besarnya nilai Cross Factor Loadings yang 
didapatkan dari perbandingan nilai akar kuadrat dari AVE dengan nilai korelasi antar 
konstruk. Jika nilai akar kuadrat dari AVE lebih besar dari nilai korelasi antar konstruk, maka 
disimpulkan nilai discriminant validity baik.

5.3.2. Analisis Model Struktural (Inner Model)
5.3.2.1 R-Square

(Ghozali, 2018) menjelaskan bahwa koefisien determinasi R-Square berguna untuk 
mengukur seberapa jauh variabel independen secara bersama-sama bisa menerangkan 
perubahan pada variabel dependen. Nilai koefisien determinasi letaknya antara angka 0 (nol) 
hingga 1 (satu), jika nilai R2 nol dapat dinyatakan bahwa variabel independen tidak dapat 
menjelaskan variabel dependen. Namun apabila hasilnya mendekati 1 maka bisa dinyatakan 
tingkat kemampuan variabel independen dalam menerangkan variabel dependen semakin 
baik, kuat, serta bisa memberikan informasi yang ada guna memprediksi dan menjelaskan 
variabel dependen. 

5.4. Hasil Uji Hipotesis
Pengujian hipotesis berguna untuk memberikan penjelasan korelasi antara variabel 

independen ke variabel dependen (Sholihin & Ratmono, 2021a). Pada uji hipotesis yang 
perlu diperhatikan adalah nilai probabilitasnya (p-value). Jika nilai p-value < 0,05 hipotesis 
diterima dan jika p-value > 0,05 maka hipotesis ditolak (Sholihin & Ratmono, 2021b).

6. HASIL DAN PEMBAHASAN
Studi ini berdasarkan data dari Bloomberg yang meliputi perusahaan manufaktur yang 

telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2021 tercatat ada 194 perusahaan 
dan berdasarkan kriteria didapatkan sampel sebesar 16 perusahaan (80 sampel data 
pengamatan).

Tabel 3. Analisis Statistik Deskriptif

N Mean Median Min Max Standard Devi-
ation

Manajemen Laba 80 0,0029 0,0000 -0,49 0,19 0,07132

Kepemilikan Institusional 80 38,5203 16,9550 0,59 92,60 34,19152

Kinerja Keuangan 80 0,0815 0,0600 -0,04 0,46 0,08779

CSR 80 42,6501 44,5050 23,45 61,92 11,54072

Valid N 80

Sumber: Data yang telah diolah (2022)

Berdasarkan hasil olah uji statistik deskriptif yang dapat dilihat pada tabel diatas, 
maka dapat diketahui bahwa variabel manajemen laba mempunyai nilai antara -0,49 sampai 
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dengan 0,19 dengan nilai rata-rata sebesar 0,0029 dan standar deviasinya 0,07132 dengan 
nilai tengah sebesar 0,0000. Sehingga dapat disimpulkan jika nilai rata-rata 0,0029 lebih 
besar dari 0,0000 maka variabel manajemen laba dapat dikatakan tinggi. Nilai minimum 
terjadi di PT. Kino Indonesia Tbk, pada tahun 2021, sedangkan nilai maksimum terjadi di 
PT. Kino Indonesia Tbk, tahun 2019. Sehingga dengan demikian dapat diketahui bahwa nilai 
rata-rata lebih kecil daripada standar deviasi, hal ini menunjukkan tingginya variabilitas data 
antara nilai minimum dan maksimum, sehingga semakin tinggi tingkat variabilitas data dapat 
dikatakan penyebaran data tidak normal.

Variabel kepemilikan institusional memiliki nilai antara 0,59 sampai 92,60 dengan 
nilai rata-rata sebesar 38,5203 dan nilai standar deviasinya sebesar 34,19152 dengan nilai 
tengah sebesar 16,9550. Sehingga dapat diartikan apabila nilai rata-rata 38,5203 lebih besar 
dari 16,9550 maka variabel kepemilikan institusional dapat dikatakan tinggi. Nilai minimum 
terjadi pada perusahaan Solusi Bangun Indonesia Tbk di tahun 2021, dan nilai maksimum 
juga terjadi pada perusahaan Solusi Bangun Indonesia Tbk tahun 2017. Dengan demikian, 
dapat diketahui bahwa nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasinya. Hal ini menunjukkan 
bahwa rendahnya variabilitas data antara nilai minimum dan maksimum, maka semakin 
rendah tingkat variabilitas data dapat dikatakan penyebaran data normal.

Variabel kinerja keuangan mempunyai nilai antara -0,04 sampai dengan 0,46 dengan 
rata-rata sebesar 0,0815, serta standar deviasinya sebesar 0,08779 dengan nilai tengah 
sebesar 0,0600. Sehingga dapat disimpulkan jika nilai rata-rata 0,0815 lebih besar dari 
0,0600 maka variabel kinerja keuangan dapat dikatakan tinggi. Nilai minimum terjadi pada 
Solusi Bangun Indonesia Tbk di tahun 2017 dan tahun 2018, sedangkan nilai maksimum 
terjadi di PT. Unilever Indonesia, Tbk pada tahun 2018. Sehingga dengan demikian dapat 
diketahui bahwa nilai rata-rata lebih kecil daripada standar deviasi, hal ini menunjukkan 
tingginya variabilitas data antara nilai minimum dan maksimum, sehingga semakin tinggi 
tingkat variabilitas data dapat dikatakan penyebaran data tidak normal.

Variabel CSR memiliki nilai antara 23,45 sampai 61,92 dengan nilai rata-rata sebesar 
42,6501 dan nilai standar deviasinya sebesar 11,54072 dengan nilai tengah sebesar 44,5050. 
Sehingga dapat diartikan apabila nilai rata-rata 42,6501 lebih kecil dari 44,5050 maka 
variabel CSR dapat dikatakan rendah. Nilai minimum terjadi pada PT. Indo Acidatama Tbk 
di tahun 2017 dan tahun 2018, nilai maksimum terjadi pada PT. Wijaya Karya Beton Tbk 
tahun 2021. Dengan demikian, dapat diketahui bahwa nilai rata-rata lebih besar dari standar 
deviasinya. Hal ini menunjukkan bahwa rendahnya variabilitas data antara nilai minimum 
dan maksimum, maka semakin rendah tingkat variabilitas data dapat dikatakan penyebaran 
data normal.

6.1. Analisis Partial Least Square dengan Variabel Moderasi
6.1.1 Analisis Model Pengukuran (Outer Model)
6.1.1.1 Composite Reability  

Tabel 4. Hasil Composite Reability
Composite Reability Cronbach Alpha

CSR 1,000 1,000
KI 1,000 1,000
KI*CSR 1,000 1,000
KK 1,000 1,000
ML 1,000 1,000
ML*CSR 1,000 1,000

Sumber: Data yang Diolah SmartPLS 3.0, 2022
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Atas dasar tabel 3, diketahui composite reliability serta cronbach’s alpha mempunyai nilai diatas > 
0,70. Kesimpulannya seluruh variabel reliabel, kemudian bisa digunakan untuk penelitian.

6.1.1.2 Average Variance Extracted (AVE) 
Tabel 5. Hasil Average Variance Extracted

AVE
CSR 1,000
KI 1,000
KI*CSR 1,000
KK 1,000
ML 1,000
ML*CSR 1,000

Sumber: Data yang Diolah SmartPLS 3.0, 2022

Atas dasar tabel 4, maka dapat diketahui nilai AVE masing-masing konstruk > 0,50, 
sehingga kesimpulannya semua variabel mempunyai nilai AVE yang tergolong baik dan 
memenuhi syarat.

6.1.1.3 Discriminant Validity
Tabel 6. Hasil Discriminant Validity

CSR KI KI*CSR KK ML ML*CSR
CSR 1,000 -0,137 0,126 0,219 -0,014 0,070
KI -0,137 1,000 -0,002 0,282 -0,100 -0,065
KI*CSR 0,126 -0,002 1,000 0,511 -0,052 -0,081
KK 0,219 0,282 0,511 1,000 0,168 0,071
ML -0,014 -0,100 -0,052 0,168 1,000 0,166
ML*CSR 0,070 -0,065 -0,081 0,071 0,166 1,000

Sumber: Data yang Diolah SmartPLS 3.0, 2022

Atas dasar data yang telah diolah, kesimpulannya adalah setiap konstruk dengan 
indikatornya mempunyai nilai cross loading lebih tinggi dari konstruk lainnya. Sehingga 
artinya konstruk laten mampu memprediksi lebih baik dari masing-masing yang menjadi 
indikatornya dibandingkan melalui indikator dari konstruk lainnya.

6.1.2 Analisis Model Struktural (Inner Model)
6.1.2.1 R-Square

Tabel 7. Hasil R-Square
R-Square Adjusted

KK 0,402
Sumber: Data yang Diolah SmartPLS 3.0, 2022

Berdasarkan table 6, diperoleh nilai R-Square Adjusted variabel kinerja keuangan sebesar 0,402 
atau sebesar 40,2%, artinya variabel kinerja keuangan dapat dijelaskan oleh variabel manajemen 
laba, kepemilikan institusional, dan CSR sebesar 40,2%, sedangkan 59,8% dijelaskan oleh variabel 
lain. 
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6.1.3 Hasil Uji Hipotesis
Atas dasar hasil olah data menggunakan software SmartPLS 3.0, yaitu pengujian inner model 
diperoleh model akhir seperti berikut:

Gambar 2. Hasil Uji Hipotesis

Tabel 8. Hasil Uji Hipotesis

Original 
Sample (O)

Sample 
Mean (M)

Standard 
Deviation 
(STDEV)

T Statistics (|O/
STDEV|) P-Values Keterangan 

ML g KK 0,217 0,206 0,108 2,006 0,045 H1 ditolak 
(Positif dan signifikan)

KI g KK 0,338 0,309 0,116 2,902 0,004 H2 diterima 
(Positif dan signifikan)

ML*CSR g 
KK 0,109 0,095 0,125 0,874 0,383

H3 ditolak 
(Positif dan tidak signifi-
kan)

KI*CSR g KK 0,524 0,507 0,090 5,838 0,000 H4 diterima 
(Positif dan signifikan)

  Sumber: Data yang Diolah SmartPLS 3.0, 2022

7. PEMBAHASAN
7.1. Manajemen Laba dan Kinerja Keuangan

Hasil uji hipotesis pertama yaitu manajemen laba berpengaruh positif signifikan 
terhadap kinerja keuangan dengan nilai P-value sebesar 0,045 < 0,05. Sedangkan nilai 
koefisien parameternya yaitu sebesar 0,217. Maka hipotesis pertama ditolak. Hasil uji 
hipotesis ini sejalan dengan penelitian (Lee, 2009), (Gunny, 2010b), (Al-Shattarat et al., 
2018). Pengaruh positif manajemen laba terhadap kinerja keuangan karena motivasi dari 
perspektif informasional, pada tahap ini dapat disimpulkan bahwa manajemen laba tidak 
terlalu diperhatikan. Manajemen laba memungkinkan investor untuk memiliki informasi 
tentang masa depan perusahaan yang baik. Dari sisi informasi, informasi yang telah 
dimanipulasi akan mengakibatkan investor untuk melakukan penilaian perusahaan sesuai 
yang diharapkan manajemen dan investor mau mengembangkan portofolio investasi 
diperusahaan tersebut. Sehingga dapat disimpulkan, manajemen laba dapat bermanfaat bagi 
kinerja keuangan perusahaan jika berkontribusi pada efektivitas keputusan investor. Pihak 
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manajemen khususnya manajer perilakunya cenderung memperhatikan laba karena manajer 
kinerjanya diukur berdasarkan informasi, hal ini yang akan memicu timbulnya manajemen 
laba.  

 Teori keagenan menjelaskan bahwa manajemen akan senantiasa berusaha 
meningkatkan kesejahteraan yang tujuannya untuk memaksimalkan kinerja lewat pendapatan 
yang meningkat, tetapi tidak dengan cara yang adil, hal itu bertolak belakang dengan 
kepentingan pemegang saham. Teori keagenan juga berpendapat bahwa manajer diberi 
wewenang penuh oleh prisipal sebagai pihak yang mengelola perusahaan. Manajer tentunya 
mempunyai ruang yang cukup luas untuk melaksanakan kebijakan dalam penggunaan metode 
penyusunan laporan keuangan. Hal tersebut memicu manajer melaksanakan manajemen 
laba agar meningkatkan laba di perusahaan. Manajer yang melakukan manajemen laba, 
tindakannya berupa intervensi pada proses menyusun laporan keuangan atas dasar akuntansi 
akrual serta faktor-faktor yang tergolong fundamental. Hal itu tentu saja akan berpengaruh 
pada kinerja keuangan perusahaan di masa depan. (Waseemullah et al., 2015) dan (Gill et al., 
2013) menyebutkan manajemen laba yang diukur melalui Discretionary Accruals mempunyai 
dampak positif signifikan pada kinerja keuangan.

7.2. Kepemilikan Institusional dan Kinerja Keuangan
 Hasil uji hipotesis kedua yaitu kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan 

terhadap kinerja keuangan dengan nilai P-value sebesar 0,004 < 0,05. Sedangkan nilai koefisien 
parameternya yaitu sebesar 0,338. Maka hipotesis kedua diterima. Dari perspektif agensi 
menjelaskan dampak positif kepemilikan institusional pada kinerja keuangan, peningkatan 
investor institusional akan ikut berkontribusi pada pengawasan yang lebih efektif di bawah 
sistem yang orientasinya pada pihak stakeholder. Pertama, investor institusional membantu 
mengurangi asimetri informasi di antara investor (Sakawa & Watanabel, 2020). Ini 
menyiratkan bahwa investor institusional membantu mengurangi masalah agensi. Penelitian 
sebelumnya seperti (Shleifer & Vishny, 1986), (Huddart, 1993), (Maug et al., 1995), (Ahmad 
& Jusoh, 2014) juga mengungkapkan pemilik institusional mempunyai tekad serta dorongan 
untuk mengawasi manajer agar masalah keagenan dapat diminimalisir. Kedua, aktivisme 
pemegang saham akan lebih efektif dalam menekan manajer di perusahaan (Yeh, 2014). Hal 
ini akan meningkatkan efektivitas kinerja (Grossman & Hart, 1986), (Dupont et al., 2008). 
Akibatnya, keterlibatan aktif mereka dalam kegiatan pengawasan memiliki potensi untuk 
dapat meningkatkan kinerja keuangan pada perusahaan.

Sejalan dengan hasil uji studi ini (Mcconnell & Servaes, 1990), (Guercio et al., 1999), 
(Gompers & Metrick, 2001), (Arouri et al., 2014), (Arouri et al., 2014), (Queiri et al., 2021) 
mengungkapkan dampak positif signifikan kepemilikan institusional pada kinerja perusahaan 
dengan pengukuran ROA. Kesimpulannya kepemilikan institusional berdampak positif pada 
kinerja keuangan sebab adanya kepemilikan institusional menawarkan peran pengawasan 
yang lebih baik pada aktivitas manajer, akibatnya dapat meningkatkan kinerja keuangan 
pada perusahaan. 

7.3. CSR Memperkuat Hubungan antara Manajemen Laba dan Kinerja keuangan
Hasil uji hipotesis ketiga yaitu CSR tidak mampu memperkuat hubungan antara 

manajemen laba dan kinerja keuangan dengan nilai P-value sebesar 0,383 > 0,05. Nilai 
koefisien parameternya yaitu sebesar 0,109. Maka hipotesis ketiga ditolak. Hal ini 
dimungkinkan dari persepektif teori keagenan. Manajemen laba yang dilaksanakan oleh 
manajer yang diberi wewenang penuh principal, membuat perusahaan tidak melibatkan CSR 
demi meningkatkan kinerja keuangan. Hal ini sesuai penjelasan dari (Bozzolan et al., 2015) 
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yang menyatakan perusahaan yang berorientasi CSR akan cenderung tidak memanipulasi 
laba karena mereka secara intrinsik lebih berkomitmen pada peran institusional mereka, 
CSR menginduksi transparansi. Pelaksanaan program CSR merupakan wujud dari kesadaran 
pihak perusahaan untuk lebih mengutamakan perilaku bisnis yang etis serta transparan. 
CSR mengakibatkan perusahaan memberi informasi benar, transparan, dan tepat mengenai 
integritas perusahaan, kepedulian sosial dan lingkungan serta interaksi antara perusahaan 
dengan pihak stakeholder. Sehingga CSR mampu mengurangi kecenderungan terhadap 
jumlah peluang untuk melakukan manajemen laba sehingga CSR tidak menjadi moderasi 
antara manajemen laba dan kinerja keuangan.

7.4. CSR Memperkuat Hubungan antara Kepemilikan institusional dan Kinerja 
keuangan
Hasil uji hipotesis keempat yaitu CSR memperkuat hubungan antara kepemilikan 

institusional dan kinerja keuangan dengan nilai P-value sebesar 0,000 < 0,05. Nilai koefisien 
parameternya yaitu sebesar 0,524. Maka hipotesis keempat diterima. Dari persperktif agensi, 
manajer sebagai agen akan melakukan segala tindakan dalam perusahaan atas nama pemilik. 
Munculnya kepemilikan yang dimiliki investor institusional akan meningkatkan pemantauan 
kinerja yang optimal. Manajer akan berusaha menunjukkan kinerja sebaik-baiknya salah 
satunya dengan berusaha memenuhi apa yang diinginkan prinsipal dengan melaksanakan 
tindakan serta pengungkapan CSR. Alasan perusahaan dalam mengungkapkan CSR juga 
antara lain untuk mematuhi peraturan yang ada, mendapatkan keunggulan kompetitif dari 
pelaksanaan CSR, mematuhi persyaratan dalam kontrak pinjaman serta memenuhi harapan 
masyarakat, menarik investor, dan lain sebagainya (Deegan & Blomquist, 2001), (Hasnas & 
Hasnas2, 1998), (Ullmann, 1985), (Patten, 1992), dengan mengungkapkan CSR juga akan 
terjadi peningkatan citra baik perusahaan di masyarakat. Berkaitan dengan pengungkapan 
CSR untuk tujuan tersebut, tentunya kinerja keuangan sangat diperhatikan. Tidak hanya itu 
saja, perusahaan yang mengungkapkan CSR umumnya lebih transparan, lebih andal dalam 
kinerja keuangannya, sehingga berakibat pada kinerja keuangan meningkat. Kesimpulannya 
kepemilikan institusional akan meningkatkan motivasi dari seorang manajer untuk bertindak 
dan melakukan pengungkapan CSR yang maksimal agar memberikan hasil kinerja keuangan 
yang maksimal pula.

8. KESIMPULAN
Atas dasar hasil uji yang telah dilakukan di perusahaan manufaktur yang terdaftar 

pada Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021 didapatkan hasil bahwa manajemen laba dan 
kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan, CSR tidak mampu 
memperkuat hubungan antara manajemen laba dan kinerja keuangan, serta CSR memperkuat 
hubungan antara kepemilikan institusional dan kinerja keuangan. 

Kesimpulan dari studi ini penting bagi para pemangku kepentingan. Hasil kami 
menunjukkan bahwa manajemen laba berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 
Investor dan kreditur harus lebih berhati-hati karena laporan keuangan yang mereka 
keluarkan bisa saja manipulatif. Saran kami pemangku kepentingan dapat juga melihat 
struktur kepemilikan institusional dalam perusahaan karena penelitian kami terbukti bahwa 
kepemilikan institusional dapat meningkatkan kinerja keuangan. Kami juga menemukan 
hasil bahwa CSR dapat meningkatkan hubungan positif kepemilikan institusional dan kinerja 
keuangan sehingga CSR bisa menjadi salah satu alternatif bagi pemangku kepentingan 
seperti investor/kreditur dalam menilai perusahaan dan memutuskan apakah mereka mau 
menanamkan modal pada perusahaan tersebut.
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9. KETERBATASAN DAN SARAN
 Keterbatasan ada pada studi ini, sehingga dalam mengatasi keterbatasan tersebut 

terdapat saran yang bisa direkomendasikan untuk studi selanjutnya. Keterbatasan studi 
ini yaitu memakai ESG sebagai perhitungan CSR sehingga untuk penelitian kedepan 
disarankan menggunakan perhitungan lain seperti Indeks GRI. Perusahaan yang diambil 
hanya 16 perusahaan. Hal tersebut dikarenakan Bloomberg hanya menyediakan ESG sebagai 
perhitungan CSR. Sehingga untuk penelitian kedepan disarankan menggunakan database 
lain seperti World Bank. 
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