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Abstrak 

Tujuan penulisan artikel ini adalah untuk mengidentifikasi, mengkaji, dan memetakan 
penelitian terkait CSR dalam mereduksi konflik keagenan. Artikel ini diawali dengan 
pemaparan konsep Tata Kelola Perusahaan yang Baik (GCG), Tanggung Jawab Sosial 
Perusahaan (CSR), CSR dalam GCG, dan konflik keagenan. Identifikasi dilakukan 
dengan mengumpulkan artikel-artikel di bidang manajemen keuangan yang berkaitan 
dengan CSR, konflik keagenan, dan nilai perusahaan. Selanjutnya, dilakukan asesmen 
terhadap penelitian-penelitian tersebut untuk mengetahui hasil dari masing-masing 
artikel. Artikel dikelompokkan menjadi dua kelompok, yaitu artikel yang mendukung 
adanya konflik keagenan dalam CSR dan kelompok yang tidak terdapat konflik 
keagenan. Metode telaah CSR dan konflik keagenan dilakukan dengan menggunakan 
penelitian-penelitian terdahulu. Identifikasi, asesmen, dan pemetaan penelitian 
terdahulu tidak terbatas pada penelitian yang baru (kurang dari sepuluh tahun) tetapi 
juga telaah yang lebih dari 20 tahun. Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, dapat 
disintesiskan pemetaan pengaruh CSR dalam mereduksi konflik keagenan. 
Implementasi CSR terkait konflik keagenan di bidang manajemen keuangan masih 
menjadi perdebatan. Berdasarkan bukti empiris, hasilnya masih belum konsisten. 
Kegiatan CSR yang mensinergikan kinerja keuangan, lingkungan, dan masyarakat 
dapat mengurangi penggunaan arus kas yang menguntungkan manajer sehingga akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Di sisi lain, bukti empiris yang tidak mendukung CSR 
menganggap bahwa manajer menggunakan CSR untuk keuntungan pribadi. 
Kata Kunci: GCG, CSR, Konflik Agensi 

 
Abstract 

The purpose of writing this article is to identify, study, map research related to CSR in 
reducing agency conflict. This article begins with the presentation of the concepts of Good 
Corporate Governance (GCG), Corporate Social Responsibility (CSR), CSR in GCG, and 
agency conflict. Identification is made by collecting articles in the field of financial 
management that are related to CSR, agency conflict, and corporate value. Furthermore, 
an assessment of these studies is carried out to determine the results of each article. 
Articles are grouped into two articles that support the existence of agency conflict in CSR 
and group that do not have agency conflict. The method of review of CSR and agency 
conflict is carried out using previous studies. The identification, assessment and mapping 
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of prior studies are not limited to new studies (less than ten years) but also reviews of 
more than 20 years. Based on the results of previous research, mapping can be 
synthesized the influence of CSR in reducing agency conflict. The Implementation of CSR 
related to agency conflict in the field of financial management is still being debated. Based 
on empirical evidence, the results are still inconsistent. CSR activities that synergize 
financial performance, the environment, and society can reduce the use of cash flow that 
benefits managers so that it will increase the value of the company. On the other hand, 
empirical evidence that does not support CSR considers that managers use CSR for 
personal gain. 
Keywords: GCG, CSR, Agency Conflict 

 
I. PENDAHULUAN 

Tata kelola perusahaan saat ini mengalami pergeseran dimana perusahaan tidak 
hanya bertanggung jawab pada peningkatan keuntungan pemegang saham tetapi 
perusahaan juga memiliki tanggung jawab terhadap masyarakat dan lingkungan 
dimana perusahaan tersebut beroperasi. Pergeseran tersebut sesuai dengan konsep 
dalam Corporate Social Responsibility (CSR), bahwa perusahaan memiliki tanggung 
jawab sosial yang berdasarkan pada keselarasan dengan tujuan masyarakat (Bowen, 
1953). Penerapan dari CSR tersebut untuk menjamin keberlanjutan pertumbuhan 
perusahaan. Bahkan tanggung jawab sosial perusahaan menjadi aktivitas bisnis utama 
dalam perusahaan (Kitzmueller & Shimshack, 2012). CSR di setiap negara diatur oleh 
hukum atau norma sosial yang berbeda, di Indonesia penerapan CSR mulai diterapkan 
sejak dikeluarkannya Undang-Undang Perseroan Terbatas (UU PT) Nomor 40 Tahun 
2007, pasal 74 ayat (1) “Perseroan yang menjalankan kegiatan usahanya di bidang 
dan/ atau berkaitan dengan sumber daya alam wajib melaksanakan tanggung jawab 
sosial dan lingkungan”.  

UU PT tersebut mengatur kewajiban perusahaan dalam melakukan CSR, setiap 
perusahaan memiliki kewajiban kepatuhan yang harus dipenuhi dengan sanksi yang 
tegas. Penegakan hukum yang tegas pada setiap perusahaan harus ditingkatkan supaya 
penerapan undang-undang tersebut dapat berjalan dengan sebagaimana mestinya 
sesuai dengan ketentuan yang berlaku. Pihak yang pro terhadap UU CSR tersebut 
umumnya berargumen bahwa CSR memberi manfaat positif terhadap perusahaan, 
terutama manfaat jangka panjang. Selain UU PT Nomor 40 Tahun 2007, 
dikeluarkannya peraturan pemerintah dari kementrian lingkungan hidup RI No. 3 
Tahun 2014 tentang Program Penilaian Peringkat Kinerja Lingkungan (PROPER) 
terkait dengan kinerja lingkungan semakin memperkuat kewajiban CSR perusahaan. 
PROPER ini memiliki lima peringkat, yaitu Emas, Hijau, Biru, Merah, Hitam yang 
menunjukkan peringkat kinerja lingkungan perusahaan.  
 

II. TINJAUAAN PUSTAKA 
Governance (GCG) menurut World Bank didefinisikan sebagai serangkaian hukum, 

aturan, dan prosedur yang harus ditaati guna menciptakan kinerja yang efisien, 
mendorong adanya dampak jangka panjang yang bersifat kontinuitas bagi stakeholder 
maupun seluruh masyarakat. Pengertian corporate governance menurut Komite 
Nasional Kebijakan Governance (KNKG) adalah serangkaian aktivitas yang dilakukan 
oleh pihak perusahaan untuk memberikan dampak kontinuitas dan sustainable atau 
berkelanjutan untuk para stakeholder, berdasarkan aturan hukum yang berlaku.  

Menurut The World Business Council for Sustainable Development dalam (Rahman, 
2009 : 10) mendefenisikan CSR sebagai suatu komitmen bisnis untuk berkontribusi 
dalam pembangunan ekonomi berkelanjutan, bekerja dengan karyawan perusahaan, 
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keluarga karyawan tersebut, komunitas setempat (lokal) dan masyarakat sebagai 
keseluruhan dalam rangka meningkatkan kualitas hidup. Dalam pengertian lain, 
tanggung jawab sosial perusahaan adalah kewajiban perusahaan untuk perumusan 
kebijakan, mengambil keputusan dan melaksanakan tindakan yang memberikan 
manfaat kepada masyarakat. Pandangan lebih komprehensif mengenai Corporate 
Social Responsibility (CSR) dikemukakan oleh Carrol dalam teori paradigma tanggung 
jawab sosial perusahaan. Menurutnya, tanggung jawab perusahaan dapat dilihat 
berdasarkan empat jenjang (ekonomi, hukum, etis dan filantropis) yang merupakan 
satu kesatuan.  

Teori agency adalah hubungan atau kontrak antara pemilik (principal) dan 
manajer (agent). Masalah yang mendasari teori keagenan (agency theory) adalah 
konflik kepentingan antara pemilik dan manajer. Pemilik disebut principal dan 
manajer disebut agent. Merupakan dua pihak yang masing-masing saling memiliki 
tujuan yang berbeda dalam mengendalikan perusahaan terutama menyangkut 
bagaimana maksimalkan kepuasan dan kepentingan dari hasil yang dicapai melalui 
aktivitas usaha (Armanza, 2012). 
 

III. METODE PENELITIAN 
3.1. Teknik analisis data 

Analisis data dilakukan dengan mengumpulkan artikel-artikel di bidang 
manajemen keuangan yang berkaitan dengan CSR, konflik keagenan, dan nilai 
perusahaan. Selanjutnya, dilakukan asesmen terhadap penelitian-penelitian tersebut 
untuk mengetahui hasil dari masing-masing artikel. Artikel dikelompokkan menjadi 
dua kelompok, yaitu artikel yang mendukung adanya konflik keagenan dalam CSR dan 
kelompok yang tidak terdapat konflik keagenan. Metode telaah CSR dan konflik 
keagenan dilakukan dengan menggunakan penelitian-penelitian terdahulu. 
Identifikasi, asesmen, dan pemetaan penelitian terdahulu tidak terbatas pada 
penelitian yang baru (kurang dari sepuluh tahun) tetapi juga telaah yang lebih dari 20 
tahun. 

Yang menjadi acuan dalam penelitian ini bahwa Perusahaan yang memiliki 
peringkat (Hitam) dikategorikan sebagai perusahaan yang tidak menerapkan standar 
pengelolaan lingkungan pemerintah yang berdampak pada pencemaran dan 
kerusakan lingkungan; (Merah) dikategorikan sebagai perusahaan yang tidak mentaati 
persyaratan dalam mengelola lingkungan sesuai standar pemerintah; (Biru) 
dikategorikan sebagai perusahaan yang mentaati persyaratan dalam mengelola 
lingkungan sesuai standar dari pemerintah; (Hijau) dikategorikan sebagai perusahaan 
yang menerapkan sistem manajemen lingkungan dan berperan aktif dalam 
memberdayakan masyarakat; (Emas) dikategorikan sebagai perusahaan yang 
konsisten melakukan aktivitas perusahaan dalam proses produksi yang memiliki etika 
yang tinggi dan memiliki taggung jawab terhadap masyarakat sehingga memiliki 
keunggulan lingkungan. PROPER ini dinilai dapat mendorong perusahaan di Indonesia 
tidak hanya berorientasi pada pencapaian keuntungan tetapi tanggung jawab yang 
harus dilakukan oleh perusahaan dalam menjaga kelestarian lingkungan dan juga 
berperan aktif dalam memberdayakan masyarakat di wilayah operasi perusahaan 
tersebut. 
 
3.2. Analisis Kuantitatif 
Good Corporate Governance 

Penerapan good corporate governance dalam organisasi terus mengalami 
perbaikan dan penyempurnaan untuk pertumbuhan nilai perusahaan yang 
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berkelanjutan. Orientasi perusahaan untuk menjamin keberlanjutan tidak hanya fokus 
pada peningkatan nilai yang tercermin pada kinerja keuangan, tetapi juga harus selaras 
dengan kinerja lingkungan dan sosial. Konsep pertama corporate governance 
disampaikan oleh Adam Smith (1776) dengan Shareholding Theory yang dikenal 
dengan teori korporasi klasik. Teori tersebut menyampaikan bahwa fokus utama 
perusahaan adalah memaksimalkan kepentingan pemegang saham. Tanggung jawab 
perusahaan hanya fokus pada pencapaian kesejahteraan pemegang saham saja tanpa 
memperhatikan kepentingan pihak lain.  

Selanjutnya tahun 1932 melalui pendapat Berle dan Means dalam karyanya yang 
berjudul “The Modern Corporation and Private Property”. Perkembangan perusahaan 
menuntut adanya pemisahan yang jelas antara pemilik (principal) dan pengelola 
(agent) sehingga pemilik harus memberikan wewenang pengelolaan perusahaan 
kepada professional. Implikasi dari pemisahan tersebut adalah diperlukannya 
mekanisme yang menjamin adanya keselarasan antara kepentingan pemilik (memiliki 
perusahaan tetapi tidak mengelolanya) dengan pengelola perusahaan (bukan pemilik 
tetapi mempunyai kewenangan untuk mengelola). 

Mekanisme yang menjamin keselarasan antara principal dan agent tersebut untuk 
mengurangi konflik kepentingan yang bermuara pada agency problem (konflik 
keagenan). Perkembangan selanjutnya adalah pada tahun 1976, ditandai dengan karya 
dari Jensen dan Meckling yang menggunakan pendekatan teori keagenan. Jensen dan 
Meckling mendefinisikan hubungan keagenan sebagai suatu kontrak yang mana satu 
atau lebih pemilik (principal) menggunakan orang lain atau manajer (agent) untuk 
menjalankan aktivitas perusahaan, dan dalam menjalankan aktivitasnya agent diberi 
kewenangan untuk mengambil keputusan atas nama principal. Dengan kewenangan 
yang dimiliki, manajer dapat bertindak dalam menggunakan equity dengan hanya 
menguntungkan dirinya sendiri dan mengorbankan kepentingan pemegang saham.  

Pada tahun 1998, La-Porta, Lopez de Silanes, Shleifer dan Vishny melakukan 
analisis terhadap undang-undang yang mengatur perlindungan investor, kualitas 
penegakan hukum dan kepemilikan yang terkonsentrasi pada 49 negara untuk 
memahami fenomena corporate governance (legal and financial approach). 
Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur kepemilikan di 49 negara 
cenderung terkonsentrasi sehingga konflik keagenan terjadi antara kepemilikan 
mayoritas dengan kepemilikan minoritas. Hasil tersebut berbeda dengan penelitian 
Jensen dan Meckling, yang menyatakan bahwa konflik keagenan terjadi antara 
principal dengan agen. Implementasi untuk menyelaraskan kepentingan pemegang 
saham mayoritas dan minoritas di setiap negara juga berbeda tergantung pada 
perangkat hukum yang berlaku di negara tersebut di dalam memberikan perlindungan 
kepada pemegang saham minoritas dan mayoritas. Berdasarkan beberapa penelitian 
tersebut dapat disimpulkan bahwa masalah mendasar dalam karena adanya 
perbedaan kepentingan di dalam suatu perusahaan. Perbedaan tersebut muncul 
karena adanya pemisahan antara kepemilikan dan pengendali dalam suatu peusahaan.  

 
Corporate Sosial Responsibility (CSR)  

Corporate social responsibility mulai popular sejak karya Bowen (1953) yang 
berjudul “Social Responsibilities of the Businessman”, bahwa perusahaan memiliki 
tanggung jawab sosial yang berdasarkan pada keselarasan dengan tujuan masyarakat. 
Pendapat Bowen tersebut menjadi konsep dasar dalam Corporate social responsibility 
dan mengalami pergeseran dari philantropi ke pemberdayaan masyarakat dan 
harmonisasi lingkungan.  
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Carroll (1979), CSR meliputi ekspektasi ekonomi, hukum, etika dan kebijaksanaan 
masyarakat. Mc Williams dan Siegel (2001), CSR merupakan bentuk dari investasi 
jangka Panjang. CSR sebagai situasi dimana perusahaan melampaui kepatuhan dan 
terlibat dalam tindakan sosial, diluar kepentingan perusahaan dan sesuai dengan yang 
disyaratkan oleh hukum. Konsep CSR perusahaan tidak hanya memiliki tanggung 
jawab terhadap kesejahteraan pemegang saham saja tetapi juga memiliki tanggung 
jawab untuk mensinergikan tanggung jawab sosial dan lingkungan. Saat ini konsep CSR 
sering dikenal dengan nama triple bottom line, yaitu perusahaan memiliki kewajiban 
untuk keselarasan antara kinerja ekonomi, sosial dan lingkungan (Aguinis, 2011). 

 
Good Corporate Governance dan Corporate Sosial Responsibility  

Konsep dasar dari CSR menunjukkan kepatuhan perusahaan untuk menyelaraskan 
tujuan perusahaan, masyarakat dan lingkungan yang merupakan bagian dari tata 
kelola perusahaan. Tata kelola perusahaan menurut Organization for Economic 
Cooperation & Development (OECD) memiliki lima prinsip, yaitu: Transparency, 
Accountability, Responsibility, Independency dan Fairness. CSR merupakan wujud tata 
kelola perusahaan terhadap prinsip responsibility atau kepatuhan terhadap norma 
hukum yang berlaku yaitu tanggung jawab sosial dan lingkungan. Ketaatan perusahaan 
dapat mencerminkan tata kelola yang baik bagi perusahaan, karena CSR bersumber 
dari prinsip dasar dalam Good Corporate Governance.  

 
Konflik Keagenan  

Masalah mendasar dalam Good Corporate Governance adalah karena adanya 
perbedaan kepentingan antara agent dan principal (Jensen dan Meckling, 1976). 
Menurut Jensen dan Meckling pemisahan kontrol antara principal dan agent yang 
mendorong terjadinya konflik keagenan. Perbedaan kepentingan antara agen dan 
principal dalam menggunakan equty dapat dijelaskan dengan aliran kas bebas (free 
cash flow), yaitu adanya kelebihan kas dalam perusahaan dan kesempatan investasi 
terbatas atau sudah tidak ada peluang untuk melakukan investasi (Jensen, 1986).  

Agen lebih memilih untuk tidak membagikan dan tersebut kepada pemegang 
saham, tetapi diinvestasikan pada proyek yang menguntungkan dirinya sedangkan 
biaya dibebabkan kepada principal. Keputusan investasi antara agen dan principal juga 
dapat berbeda karena didasarkan pada risiko yang akan ditanggung (Eisenhart, 1989). 
Principal lebih memilih investasi dengan risiko tinggi karena tingkat keuntungan yang 
diperoleh juga akan tinggi, sedangkan agen lebih memilih investasi dengan risiko 
rendah untuk mempertahankan posisi mereka di dalam perusahaan (Cruthley dan 
Hansen, 1989).  

Konflik keagenan berdasarkan pada penelitian Jensen dan Mecklin (1976) terjadi 
atara pemilik perusahaan (principal) dengan manajer (agen). Tetapi penelitian yang 
dilakukan oleh La Porta (1998) konflik yang terjadi antara kepemilikan saham 
mayoritas dan kepemilikan saham minoritas. Untuk dapat mengatasi konflik yang 
semakin besar tentunya diperlukan sistem hukum yang kuat dalam mengatur tata 
kelola perusahaan di negara tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh Cruthley dan 
Hansen (1989), Jensen et al (1992), Chen dan Steiner (1999) menggunakan tiga 
mekanisme untuk mengontrol konflik keagenan : insider ownership, kebijakan hutang 
dan kebijakan dividen. Bathala et al (1994), Cruthley et al (1999) selain insider 
ownership kepemilikan institusional juga dapat digunakan untuk mengontrol konflik 
keagenan. Mekanisme lain untuk mengurangi konflik keagenan, antara lain dengan 
Business Combination (Tang, 2018), penerbitan sukuk (Halim, Z et al, 2017). 
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Pro-Kontra Corporate Social Responsibility dalam Konflik  
Keagenan  

Perdebatan pro-kontra terkait dengan tanggung jawab perusahaan, mendorong 
para peneliti untuk melakukan penelitian terkait dengan CSR yang dilakukan oleh 
perusahaan. Perdebatan yang fenomenal adalah perdebatan antara dua pengacara 
Amerika pada tahun 1930-an, yaitu Berle-Dodd terkait dengan pertanyaan “Kepada 
siapa perusahaan bertanggung jawab?”. Berle berpendapat pihak manajemen 
perusahaan hanya memiliki tanggung jawab kepada pemegang saham sebagai pemilik 
perusahaan.  

Sebaliknya, Dood menyatakan bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung jawab 
kepada pemegang saham tetapi juga antara kepemilikan saham mayoritas dan 
kepemilikan saham minoritas. Untuk dapat mengatasi konflik yang semakin besar 
tentunya diperlukan sistem hukum yang kuat dalam mengatur tata kelola perusahaan 
di negara tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh Cruthley dan Hansen (1989), Jensen 
et al (1992), Chen dan Steiner (1999) menggunakan tiga mekanisme untuk mengontrol 
konflik keagenan : insider ownership, kebijakan hutang dan kebijakan dividen. Bathala 
et al (1994), Cruthley et al (1999) selain insider ownership kepemilikan institusional 
juga dapat digunakan untuk mengontrol konflik keagenan. Mekanisme lain untuk 
mengurangi konflik keagenan, antara lain dengan Business Combination (Tang, 2018), 
penerbitan sukuk (Halim, Z et al, 2017)  Barnea dan Rubin,2010; Cheng, Hong dan Shue 
2014; Masulis dan Reza ,2015; Krueger, 2015; Liang, H. Dan Renneboog, L., 2016, 
Jensen (2001).  

Pihak manajer memiliki akses kewenangan dalam penggunaan kekayaan 
perusahaan,. hal ini dimanfaatkan secara pribadi oleh manajer untuk memperoleh 
manfaat pribadi. Beberapa peneliti menunjukkan hasil bahwa kelebihan investasi pada 
CSR dimanfaatkan oleh manajer untuk membangun reputasi yang menguntungkan 
secara pribadi (Jensen, 1976; Stulz, 1976; Dermott, 2011; Jiraporn, et al, 2013; 
Borghesi, et al,2014; Masulis, 2015). Demikian juga hasil penelitan oleh Chetty dan 
Saez (2003); Brown et al (2007); yang menujukkan adanya konflik kepentingan dalam 
penggunaan kekayaan perusahaan untuk kegiatan CSR. Adanya konflik keagenan ini 
menunjukkan tata kelola perusahaan belum baik karena kegiatan CSR justru 
memberikan kesempatan kepada pihak manajerial untuk memperoleh manfaat 
pribadi dari sejumlah kekayaan yang dimiliki. Kegiatan CSR tersebut justru menjadi 
sarana bagi pihak manajerial yang akan berdampak pada meningkatnya biaya 
keagenan yang harus dikeluarkan. Biaya tersebut tentunya akan mengurangi kekayaan 
perusahaan dan berdampak pada penurunan nilai perusahaan.  

Berdasarkan teori free cash flow dari Jensen (1986) perbedaan kepentingan antara 
pemegang saham dan manajer menjadi penyebab konflik keagenan dalam penggunaan 
kelebihan kas dalam kegiatan CSR. Di sisi lain, beberapa peneliti justru menujukkan 
hasil yang sebaiknya dimana kegiatan CSR yang dilakukan oleh perusahaan dapat 
menyelaraskan antara kepentingan pemegang saham, kinerja sosial dan lingkungan. 
Hal ini didukung oleh penelitian Ferrel (2016) yang melakukan penelitian CSR di mana 
proksi dari CSR menggunakan kinerja sosial dan lingkungan serta konflik keagenan 
diproxy dengan biaya keagenan (cash, free cash flow, capital expenditure) dan variabel 
kontrol keagenan (dividen dan hutang) hasilnya menujukkan bahwa tidak ada konflik 
keagenan dalam CSR.  

Penelitian Ferrel (2016) tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Edmans, 2011; Deng 2013. Penelitian yang dilakukan oleh Edmans (2011) yang 
meneliti hubungan antara kepuasan pekerja dan keuntungan saham jangka panjang, 
berdasarkan hasil penelitiannya bahwa investasi CSR meningkatkan pengembalian 
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investasi. Perkembangan saat ini menjadikan tanggung jawan sosial perusahaan 
menjadi aktivitas bisnis utama (Kitzmueller & Shimshack, 2012). Deng (2013) yang 
meneliti CSR pada kasus merger, hasilnya menujukkan bahwa kinerja perusahaan 
pengakuisisi menjadi penentu penting dalam kinerja merger.Di Guilli & Kostovetsky 
(2014), yang menganalisis kecenderungan afiliasi politik pemangku kepentingan 
perusahaan dengan peringkat CSR. Hasilnya menujukkan bahwa perusahaan 
memperoleh peringkat CSR yang tinggi ketika memiliki sistem kepemimpinan yang 
demokrat. Perusahaan yang berinvestasi pada CSR memberikan kesejahteraan pada 
pemangku kepentingan meskipun tidak meningkatkan profitabilitas perusahaan. 

Beberapa peneliti juga melakukan pengujian empiris antara CSR dengan kinerja 
keuangan, dimana hasilnya menunjukkan bahwa CSR berhubungan positif dengan 
kinerja keuangan perusahaan (Griffin, 1997; Waddock, 1997; Margolis, 2003). Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa CSR berhubungan positif dengan kinerja keuangan 
perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa kegiatan CSR yang dilakukan oleh 
perusahaan dapat menyeimbangkan antara kepentingan pemegang saham dengan 
kinerja sosial dan lingkungan sehingga dapat memberikan meningkatkan kinerja 
keuangan. Hubungan yang positif antara CSR dan kinerja keuangan menunjukkan 
bahwa semakin meningkat kinerja CSR akan diikuti oleh semakin meningkatnya 
kinerja keuangan perusahaan. 
 

KESIMPULAN 
CSR merupakan implementasi responsibility sebagai prinsip dalam Good Corporate 

Governance. Tanggung jawab perusahaan tidak hanya berorientasi pada pencapaian 
keuntungan atau nilai pemegang saham saja tetapi harus selaras dengan tujuan 
masyarakat dan lingkungan. Efektivitas penerapan CSR di Indonesia sejak 
diberlakukannya UU PT Nomor 40 Tahun 2007 yang menuntut setiap PT harus 
melaksanakan CSR. Peraturan pemerintah dari Kementrian Lingkungan Hidup RI No. 
3 Tahun 2014 tentang Program Penilaian Peringkat Kinerja Lingkungan (PROPER) 
juga mendorong perusahaan di Indonesia tidak hanya berorientasi pada pencapaian 
keuntungan tetapi ada tanggung jawab yang harus dilakukan oleh perusahaan dalam 
menjaga kelestarian lingkungan dan juga berperan aktif dalam memberdayakan 
masyarakat di wilayah operasi perusahaan tersebut. Bukti empiris pelaksanaan CSR 
dalam bidang manajemen keuangan masih menjadi perdebatan yang menarik. 
Perdebatan terkait dengan CSR sudah dimulai sejak perdebatan Berle-Dood (1930). 
Perdebatan saat ini, terkait implementasi CSR dengan konflik keagenan yang 
berdampak pada kenaikan atau penurunan nilai perusahaan. Konflik keagenan ini 
terkait dengan penggunaan dana yang digunakan dalam CSR, kegiatan CSR yang 
mensinergikan kinerja keuangan, lingkungan dan masyarakat dapat mengurangi 
penggunaan aliran cash flow yang menguntungkan manajer sehingga akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya bukti empiris yang kontra terhadap CSR 
menganggap bahwa CSR dimanfaatkan oleh manajer untuk mendapatkan keuntungan 
secara pribadi.  Berdasarkan hasil kajian tersebut masih terdapat beberapa perbedaan 
pandangan terkait dengan peran CSR dalam mengurangi konflik keagenan. Penelitian-
penelitian berikutnya yang terkait dengan CSR dan konflik keagenan diharapkan dapat 
memperjelas peran CSR tersebut. 
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