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Abstrak 

Banyak perusahaan masih berfokus pada peningkatan kinerja keuangan dengan mengabaikan aspek 

keberlanjutan, padahal penerapan keberlanjutan dapat meningkatkan citra dan kinerja keuangan 

perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh CSR (Corporate Social Responsibility) 

dan SR (Sustainability Report) terhadap kinerja keuangan pada perusahaan pertambangan dan 

perusahaan pendukungnya yang tercatat di BEI (Bursa Efek Indonesia) periode 2021–2024. Penelitian 

ini merupakan penelitian asosiatif kausal yang menggunakan pendekatan kuantitatif. Sampel penelitian 

ditentukan menggunakan teknik purposive sampling dan terdiri dari 15 perusahaan pertambangan dan 

pendukungnya yang terdaftar di BEI selama 4 tahun pengamatan, sehingga diperoleh 60 unit observasi. 

Penelitian ini menggunakan Microsoft Excel untuk mengukur variabel dan EViews untuk menganalisis 

data melalui statistik deskriptif dan regresi data panel. Hasil dari penelitian ini adalah CSR secara parsial 

tidak mempengaruhi kinerja keuangan, SR secara parsial mempengaruhi kinerja keuangan, dan CSR & 

SR secara simultan mempengaruhi kinerja keuangan. Hasil ini membuktikan pelaksanaan CSR perlu 

diungkapkan melalui SR untuk meningkatkan kinerja keuangan, karena tidak hanya memastikan 

keberlanjutan dijalankan tetapi juga memastikan informasi tersampaikan dengan baik, sehingga mampu 

membangun kepercayaan dan dukungan stakeholder. Kajian ini memberikan implikasi teoretis berupa 

bukti pendukung terhadap landasan teori penelitian yang menjelaskan pentingnya perusahaan dalam 

menjalankan tanggung jawab sosial serta mempublikasikannya. Kajian ini juga memberikan implikasi 

praktis bagi manajemen perusahaan dalam meningkatkan penerapan CSR dan transparansi SR, serta 

bagi investor sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. 

 

Kata kunci: Corporate Social Responsibility, Sustainability Report, Kinerja Keuangan, Keberlanjutan, 

Perusahaan Tambang 

 

Abstract 

Many companies still focus on improving financial performance while neglecting sustainability aspects, 

even though the implementation of sustainability can improve a company's image and financial 

performance. This study aims to determine the effect of CSR (Corporate Social Responsibility) and SR 

(Sustainability Report) on financial performance in mining companies and their supporting companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2021–2024 period. This study is a causal 

associative study using a quantitative approach. The research sample was determined using a purposive 

sampling technique and consisted of 15 mining companies and their supporting companies listed on the 

IDX during the 4 years of observation, resulting in 60 observation units. This study uses Microsoft Excel 

to measure variables and EViews to analyze data through descriptive statistics and panel data 

regression. The results of this study showed that CSR partially did not affect financial performance, SR 

partially affected financial performance, and CSR & SR simultaneously affected financial performance. 

These results prove that CSR implementation needs to be disclosed through SR to improve financial 

performance, because it not only ensures sustainability is implemented but also ensures that information 

is conveyed properly, thereby building stakeholder trust and support. This study provides theoretical 

implications in the form of supporting evidence for the research's theoretical foundation, explaining the 

importance of companies implementing and publicizing social responsibility. It also offers practical 
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implications for corporate management in improving CSR implementation and SR transparency, and 

for investors as a consideration in making investment decisions. 

 

Keywords: Corporate Social Responsibility, Sustainability Report, Financial performance, 

Sustainability, Mining Company 
 

Pendahuluan 

Kinerja keuangan perusahaan merupakan tolok ukur keberhasilan suatu perusahaan 

dalam mengelola sumber daya yang ada. Pencapaian dalam pengelolaan perusahaan dapat 

dilihat dari kinerja keuangan yang pada umumnya disampaikan dalam laporan keuangan 

perusahaan (Inayah, 2022; Maulana, 2020). Laporan keuangan merupakan landasan utama 

dalam mengevaluasi kinerja keuangan sebuah perusahaan. Para pemangku kepentingan perlu 

memahami kondisi keuangan serta perkembangan perusahaan, yang seluruhnya dapat tercermin 

melalui laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan tersebut. (Dianty & Nurrahim, 

2022). Melalui laporan keuangan yang telah dipublikasikan, para investor dapat melakukan 

penilaian terhadap kinerja keuangan suatu perusahaan, dan di sisi lain perusahaan berharap 

bahwa laporan keuangan tersebut mampu membangun serta menumbuhkan kepercayaan di 

kalangan para pemangku kepentingan. Adanya kepercayaan para shareholder akan perusahaan 

tertentu, bahwa uang yang ditanamkan dalam keadaan terjamin serta akan membuat return yang 

positif dapat menjadi awal mula penilaian kinerja yang baik (Titania & Taqwa, 2023). 

Meningkatkan kinerja keuangan merupakan suatu keharusan bagi para pengelola perusahaan. 

Pengelola perusahaan perlu mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhinya, seperti ukuran 

perusahaan (Alfitri et al., 2022), pertumbuhan penjualan (Angelia et al., 2021), dan leverage 

(Sari & Meidiaswati, 2025). Selain hal-hal tersebut, banyak hal lainnya yang memiliki 

hubungan dan mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 

Banyak pengelola perusahaan yang masih berfokus pada maksimalisasi profit sebagai 

prioritas utama dalam mengukur keberhasilan kinerja keuangan, tanpa memperhitungkan 

konsekuensi sosial maupun ekologis yang muncul akibat jalannya kegiatan operasional 

perusahaan tersebut. Padahal, menurut Elkington (1997) pada konsep TBL (triple bottom line), 

kelangsungan suatu perusahaan dalam meningkatkan keuntungannya (profit) perlu 

memperhatikan orang-orang sekitar dan melestarikan lingkungan hidup. Setiap kegiatan 

perusahaan berdampak pada keberlangsungan lingkungan hidup, dan sebaliknya kondisi 

lingkungan hidup turut menentukan kelangsungan hidup perusahaan, karena keduanya saling 

memengaruhi dan bergantung satu sama lain (Rumambi & Lintong, 2018). Kelangsungan 

perusahaan akan terancam ketika kinerja perusahaan dianggap tidak baik (Halim, 2021), 

sehingga kinerja keuangan yang merupakan salah satu kinerja perusahaan perlu diperhatikan. 

Selain konsep TBL, stakeholder theory dari Freeman (1984) juga menjelaskan pentingnya 

keterlibatan orang-orang sekitar terhadap kelangsungan perusahaan, karena pihak-pihak 

tersebutlah yang dapat mendukung atau bahkan menghambat ketercapaian tujuan perusahaan. 

Sejalan dengan hal ini, legitimacy theory menurut Dowling & Pfeffer (1975) menjelaskan 

bahwa organisasi yang dalam hal ini adalah perusahaan, berjuang untuk menyelaraskan norma-

norma sosial dalam aktivitas operasionalnya dengan norma-norma sosial yang diterima dalam 

jaringan sosial yang menyeluruh. Perusahaan merupakan bagian dari masyarakat, sehingga 

perusahaan harus memperdulikan hak-hak dari masyarakat sekitar dalam mencapai kinerja 

keuangan yang baik. 

Terkait memperdulikan lingkungan hidup dan lingkungan sosial, perusahaan dapat 

mengalokasikan sebagian pendapatannya menjadi program CSR. CSR merupakan wujud 
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komitmen perusahaan untuk menjalankan kegiatan operasional secara etis dengan mengelola 

dampak yang ditimbulkan, sehingga dapat meminimalkan efek negatif dan memberikan 

manfaat sosial yang berkelanjutan serta berdampak positif bagi masyarakat (Khuong et al., 

2021; Rumambi et al., 2020). Sudah sepantasnya perusahaan menyimpan sebagian 

keuntungannya untuk kebaikan masyarakat umum sebagai bentuk tanggung jawab sosial, 

karena kelangsungan perusahaan terikat pada sikap konsumen terhadap produk yang dihasilkan 

(Suryadi et al., 2021). Kepercayaan serta kredibilitas dari para pemangku kepentingan akan 

diperoleh perusahaan apabila perusahaan turut berpartisipasi dalam praktik keberlanjutan dan 

sosial, yang pada akhirnya hal tersebut cenderung berdampak positif terhadap peningkatan 

kinerja keuangan perusahaan (Coelho et al., 2023), namun banyak perusahaan berpikir bahwa 

CSR hanya merupakan beban yang mengurangi sumber daya serta profitabilitas yang 

diwajibkan oleh regulasi negara (Ang et al., 2022). Pemikiran tersebut akan membuat 

perusahaan melaksanakan program CSR dengan tidak teratur dan lebih ke arah pemborosan 

dana, sehingga keuntungan yang diharapkan dari CSR tidak dirasakan (Monalisa & Serly, 

2023). 

Hasil pelaksanaan program CSR pada umumnya dituangkan dalam SR, sehingga 

perusahaan diharapkan untuk mempublikasikan SR sebagaimana yang telah diwajibkan oleh 

regulasi yang berlaku di Indonesia, hal ini sebagaimana diatur dalam Peraturan Otoritas Jasa 

Keuangan Nomor 51/POJK.03/2017. Selain itu, menurut signalling theory dari Spence (1974), 

dalam rangka meminimalisir ketidakseimbangan informasi antara kedua belah pihak, pihak 

pemilik informasi dapat menyampaikan sinyal kepada pihak yang belum memperoleh informasi 

tersebut. Berkaitan dengan teori ini, SR merupakan sinyal yang diberikan perusahaan kepada 

stakeholder (Hassan et al., 2020). Perusahaan dapat membangun citra yang baik dan pada 

akhirnya mendorong dukungan terhadap kegiatan operasional guna meraih keuntungan 

finansial jika menerapkan pengungkapan SR secara tepat (Zarefar et al., 2022).  

Banyak penelitian yang mengkaji CSR dan SR terhadap kinerja keuangan, namun 

terdapat inkonsistensi hasil dari beberapa peneliti, seperti CSR terbukti memberikan pengaruh 

positif terhadap kinerja keuangan; secara parsial CSR dan SR tidak berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan; CSR memiliki pengaruh signifikan dengan arah negatif terhadap kinerja 

perusahaan; dan pengungkapan SR dan CSR secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan (Alhajjeah et al., 2025; Annisa & Riesmiyantiningtias, 2024; 

Dang et al., 2024; Hidayah & Wijaya, 2022; Nabila & Sutjahyani, 2023; Selumbung & Sanjaya, 

2023; Yurisman et al., 2023). Inkonsistensi ini harus diuji ulang pada sektor pertambangan, 

karena industri ini memiliki dampak sosial dan lingkungan yang tinggi, sehingga pelaksanaan 

CSR menjadi perhatian utama stakeholder. Alasan lainnya yang menjadi kekuatan dari 

penelitian ini adalah kurangnya penelitian yang mengkaji terkait pengaruh CSR dengan proksi 

biaya CSR dan SR dengan proksi indeks pengungkapan SR secara simultan terhadap kinerja 

keuangan dengan proksi NPM. Perbedaan yang dapat dilihat dari penelitian-penelitian 

sebelumnya dengan penelitian ini adalah perbedaan dari segi objek, rentang waktu data, dan 

proksi. 

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan di sektor pertambangan beserta 

perusahaan pendukungnya yang tercatat di BEI, dengan kriteria telah mempublikasi biaya CSR 

dan SR selama periode tahun 2021 hingga 2024. Sektor pertambangan dipilih karena Indonesia 

merupakan salah satu negara penghasil komoditas tambang penting di dunia, sehingga 

perusahaan pada sektor ini memiliki eksposur tinggi terhadap isu sosial, lingkungan, dan 

legitimasi publik (U. S. Geological Survey, 2025). Selain itu, perusahaan-perusahaan ini 
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merupakan perusahaan yang secara langsung dipengaruhi/mempengaruhi lingkungan hidup 

maupun sosial. 

Mengacu pada latar belakang yang telah diuraikan, penelitian ini bertujuan untuk melihat 

sejauh mana pengaruh CSR dan SR terhadap kinerja keuangan perusahaan, baik secara 

individual (parsial) maupun secara bersama-sama (simultan). Penelitian ini menghadirkan 

kontribusi baru melalui pengujian empiris pada sektor pertambangan dan industri 

pendukungnya dengan mengintegrasikan variabel CSR dengan proksi biaya CSR dan SR 

dengan proksi indeks pengungkapan SR, sehingga memperluas bukti mengenai hubungan 

antara keberlanjutan dan kinerja keuangan. Penerapan CSR dan SR yang tepat memungkinkan 

perusahaan membangun citra yang baik serta memperoleh kepercayaan dan kredibilitas dari 

para stakeholder yang pada akhirnya mendorong dukungan terhadap aktivitas operasional dan 

berkontribusi pada peningkatan kinerja keuangan perusahaan (Coelho et al., 2023; Zarefar et 

al., 2022). Akan tetapi, jika CSR dan SR tidak dijalankan dengan efektif, maka CSR dan SR 

hanya akan berubah menjadi pengeluaran yang tidak menimbulkan manfaat bagi perusahaan 

dan bahkan membebani kinerja keuangan perusahaan (Hayati et al., 2025). Pengaruh CSR dan 

SR terhadap kinerja keuangan tidak bersifat tunggal, melainkan bergantung pada strategi 

implementasi serta karakteristik industri yang bersangkutan, sehingga dapat berdampak positif 

maupun negatif (Hartono et al., 2025). Dengan demikian, integrasi CSR dan SR tidak hanya 

berfungsi sebagai bentuk tanggung jawab sosial dan lingkungan, tetapi juga sebagai strategi 

yang berpotensi mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Hipotesis dari penelitian ini 

dapat digambarkan sebagai berikut. 

 

 
Gambar 1. Hipotesis Penelitian 

Sumber: Ilustrasi Penulis, 2026 

 

Metode 
Jenis penelitian ini adalah penelitian asosiatif kausal dengan pendekatan kuantitatif 

karena bertujuan menguji hubungan antara biaya CSR, pengungkapan SR, dan kinerja 

keuangan berdasarkan data sekunder perusahaan. Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan 

pertambangan dan perusahaan pendukungnya yang tercatat di BEI. Yang dimaksud dari 
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perusahaan pertambangan dan perusahaan pendukungnya adalah perusahaan yang memiliki 

sub-industri sebagai berikut (PT Bursa Efek Indonesia, 2021). 

 

Tabel 1. Sub-Industri Populasi 

1. Oil & Gas Production & Refinery 7. Aluminum 

2. Oil & Gas Storage & Distribution 8. Cooper 

3. Coal Production 9. Gold 

4. Coal Distribution 10. Iron & Steel 

5. Oil & Gas Drilling Service 11. Diversified Metals & Minerals 

6. Oil, Gas & Coal Equipment & Services   

Sumber: PT Bursa Efek Indonesia, 2021 

 

Dari keseluruhan populasi tersebut, peneliti kemudian menentukan sejumlah sampel 

dengan menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria-kriteria tertentu yang 

telah ditetapkan sebagai berikut. 

 

Tabel 2. Pemilihan Sampel 

No. Kriteria Eliminasi 
Jumlah 

Perusahaan 

Perusahaan pertambangan dan perusahaan pendukungnya yang terdaftar di 

BEI per 19 Januari 2021 
91 

1 Perusahaan yang didelisting/disuspensi (  4) 

2 Perusahaan yang beralih bidang (  1) 

3 
Perusahaan yang tidak memiliki laporan keuangan, tahunan, dan SR 

secara berturut-turut tahun 2021-2024 
(  8) 

4 
Perusahaan tidak mengungkapkan data biaya sosial dan biaya 

lingkungan 
(32) 

5 
Perusahaan yang mengungkapkan data menggunakan mata uang rupiah 

atau tidak konsisten 
(31) 

Total 15 

Sumber: Data diolah menggunakan Microsoft Excel (2026) 

 

Berdasarkan tabel 2, total sampel perusahaan yang digunakan adalah 15 dengan periode 4 

tahun, maka total unit observasi adalah 60 data. Berikut ini daftar perusahaan sampel. 

 

Tabel 3. Perusahaan Sampel 

1. Medco Energi Internasional Tbk. 9. Apexindo Pratama Duta Tbk. 

2. Energi Mega Persada Tbk. 10. Petrosea Tbk. 

3. Bumi Resources Tbk. 11. Wintermar Offshore Marine Tbk. 

4. Bayan Resources Tbk. 12. Merdeka Copper Gold Tbk. 

5. Dian Swastatika Sentosa Tbk 13. Citra Tubindo Tbk. 

6. Harum Energy Tbk. 14. Bumi Resources Minerals Tbk. 

7. Indo Tambangraya Megah Tbk. 15. Vale Indonesia Tbk. 

8. TBS Energi Utama Tbk.   

Sumber: Data diolah, 2026 
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Pada penelitian ini, data sekunder bersumber dari dokumen laporan keuangan, laporan 

tahunan, dan SR yang sudah dipublikasi pada tiap-tiap website perusahaan yang bersangkutan 

atau website BEI (https://www.idx.co.id/id). Data-data tersebut akan dihitung dan diukur 

dengan ketentuan sebagai berikut. 

 

Tabel 4. Operasional Variabel 

No. Variabel Keterangan 

1. CSR (X1) 

CSR diproksikan dengan Ln (logaritma natural) dari biaya 

sosial dan biaya lingkungan. Transformasi Ln digunakan untuk 

permasalahan skewness, pengaruh outlier, dan membantu 

memenuhi asumsi regresi (Aihounton & Henningsen, 2021; 

Oware et al., 2023). Peneliti menggunakan rumus biaya CSR 

sebagai berikut. 

BCSR = Ln(Biaya Sosial+Biaya Lingkungan) 

2. 
SR (X2) 

 

SR diproksikan dengan indeks pengungkapan SR. Penelitian 

ini menggunakan perhitungan pengungkapan SR berbasis 

Otoritas Jasa Keuangan (2021) dengan rumus dan kriteria 

penilaian diadaptasi dari penelitian Wijaya & Novianto (2024) 

sebagai berikut.  

IPSR =
∑ 𝑥

n
 

IPSR : Indeks Pengungkapan SR 

∑ 𝑥 : 
Jumlah skor item yang diungkapkan oleh  

perusahaan 

n : Jumlah maksimal skor item pengungkapan  

Pada penelitian Wijaya & Novianto (2024)  menggunakan 2 

kriteria, yaitu apabila perusahaan tidak mengungkapkan item 

yang bersangkutan maka akan diberikan skor 0, sedangkan 

apabila perusahaan mengungkapkan item tersebut maka akan 

diberikan skor 1. Setelah seluruh item sudah diberi skor, jumlah 

dari skor tersebut akan dibagi dengan 75 (skor maksimal) dan 

hasil pembagian tersebut yang menjadi indeks pengungkapan 

SR. 

3. Kinerja Keuangan (Y) 

Kinerja keuangan diproksikan dengan NPM. Berikut ini rumus 

dari NPM (Febriana et al., 2021). 

NPM = 
Laba Bersih

Penjualan
 

Sumber: Aihounton & Henningsen (2021); Febriana et al., (2021); Otoritas Jasa Keuangan 

Republik Indonesia (2021); Oware et al. (2023); Wijaya & Novianto (2024). 

 

Penelitian ini menggunakan perangkat lunak Microsoft Excel sebagai alat untuk 

menghitung dan mengukur variabel penelitian, selanjutnya perangkat lunak EViews 

dimanfaatkan untuk menganalisis data melalui analisis statistik deskriptif, pemilihan model 

regresi data panel, uji asumsi klasik, uji-t, uji F, dan uji koefisien determinasi, adapun 

persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 

𝑌𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑋1𝑖𝑡 + ⋯ +  𝛽𝑝𝑋𝑝𝑖𝑡 +  𝑢𝑖𝑡 

https://www.idx.co.id/id
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Kajian ini memiliki model penelitian sebagai berikut. 

 

 

 
Gambar 2. Model Penelitian 

Sumber: Ilustrasi Penulis, 2026 

 

Hasil dan Pembahasan 
Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan kecenderungan nilai NPM, biaya 

CSR, dan indeks pengungkapan SR pada 60 unit observasi. 

 

Tabel 5. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 y x1 x2 

Mean 0,255789 15,63181 0,890444 

Median 0,147667 15,89703 0,880000 

Max 6,596787 19,09937 0,986667 

Min -0,799492 11,64423 0,720000 

Std. Dev 0,861524 2,068384 0,053956 

Observation

s 60 60 60 

Sumber: Data diolah menggunakan Eviews (2026) 

 

Merujuk pada tabel 5, total observasi yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 60, 

yang merupakan hasil dari pengamatan terhadap 15 perusahaan dalam kurun waktu 4 tahun. 

Variabel y menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,255789. Nilai maksimum dari variabel ini 

sebesar 6,596787 yang tercatat pada perusahaan Bumi Resources Minerals Tbk. pada tahun 

2021, sedangkan nilai minimum sebesar -0,799492 dimiliki oleh Apexindo Pratama Duta Tbk. 

pada tahun 2022, selain itu variabel ini memiliki nilai rata-rata yang lebih rendah dibandingkan 

standar deviasinya, yang mengindikasikan bahwa data pada variabel ini memiliki tingkat 

variabilitas yang cukup tinggi. 

Variabel x1 memiliki nilai rata-rata 15,63181 (nilai LN) di mana perusahaan sampel rata-

rata mengeluarkan biaya CSR sebesar $27.997.741,39 (nilai asli). Nilai max dari variabel ini 

adalah 19,09937 (nilai LN) atau $197.130.000 (nilai asli) yang dimiliki oleh Citra Tubindo Tbk. 

pada tahun 2024 dengan rincian $196.802.000 untuk biaya lingkungan dan $328.000 untuk 

biaya sosial. Variabel ini memiliki nilai minimum 11,64423 (nilai LN) atau $114.031 (nilai asli) 

yang dimiliki oleh Apexindo Pratama Duta Tbk. dengan rincian $80.412 untuk biaya 
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lingkungan dan $33.619 untuk biaya sosial. Variabel ini memiliki nilai rata-rata yang lebih 

tinggi dibandingkan standar deviasinya, yang mengindikasikan bahwa data pada variabel ini 

memiliki tingkat variabilitas yang relatif rendah. 

Variabel x2 memiliki nilai rata-rata sebesar 0,890444. Nilai max dari variabel ini adalah 

98,6667% yang dimiliki oleh Vale Indonesia Tbk. Selain menggunakan Peraturan Otoritas Jasa 

Keuangan Nomor 51 /POJK.03/2017 dalam menyusun SR, Vale Indonesia Tbk. mengadopsi 

beberapa indeks, sehingga membuat SR dari perusahaan ini memiliki tingkat transparansi yang 

tinggi. Variabel ini memiliki nilai rata-rata yang lebih tinggi dibandingkan standar deviasinya, 

yang mengindikasikan bahwa data pada variabel ini memiliki tingkat variabilitas yang relatif 

rendah. 

 

Pemillihan Model Regresi Data Panel 

Dilakukan uji Chow dan uji Langrange Multiplier untuk menentukan model yang paling 

sesuai. 

Tabel 6. Hasil Uji Chow 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 1,621470 (14,43) 0,1120 

Sumber: Data diolah menggunakan Eviews (2026) 

 

Berdasarkan tabel di atas, nilai probabilitas dari cross-section F menunjukkan angka 

sebesar 0,1120 yang lebih besar dari 0,05, sehingga disimpulkan bahwa model yang terpilih 

melalui uji Chow adalah CEM, dan karena CEM yang terpilih pada uji Chow tersebut, maka 

pengujian dilanjutkan dengan melakukan uji Lagrange Multiplier. 

 

Tabel 7. Hasil Uji Lengrange Multiplier 

 Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

Breusch-Pagan 0,166191 0,290753 2,9633585 

 (0,6835) (0,5478) (0,4677) 

Sumber: Data diolah menggunakan Eviews (2026) 

 

Mengacu pada tabel di atas, nilai probabilitas Breusch-Pagan pada test hypothesis both 

menunjukkan angka sebesar 0,4677 yang lebih besar dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa model yang terpilih melalui uji Lagrange Multiplier adalah CEM, dengan demikian 

model yang digunakan dalam penelitian ini adalah CEM. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Setelah proses pemilihan model selesai dilakukan, tahap berikutnya adalah pelaksanaan 

uji asumsi klasik guna memastikan bahwa model regresi yang digunakan bersifat BLUE (Best 

Linear Unbiased Estimator) 

 

Tabel 8. Hasil Uji Multikolinearitas 

 x1 x 2 

x1 1,000000 0.449110 

x 2 0,449110 1,000000 

Sumber: Data diolah menggunakan Eviews (2026) 
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Berdasarkan uji multikolinearitas, nilai korelasi sebesar 0,449110 < 0,85 menunjukkan 

kedua variabel independen tidak memiliki korelasi yang kuat. 

 

Tabel 9. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,183922 1,522044 0,120839 0,9042 

x1 -0,126537 -0,049813 -2,540227 0,0138 

x 2 2,406067 1,909562 1,260010 0,2128 

Sumber: Data diolah menggunakan Eviews (2026) 

 

Berdasarkan uji heteroskedastisitas, variabel x2 memiliki nilai probabilitas sebesar 0,2128 

> 0,05 yang menunjukan data bersifat homogen, namun x1 memiliki nilai probabilitas sebesar 

0,0138 < 0,05 yang menunjukkan data bersifat heterogen. Untuk mengatasi indikasi 

heteroskedastisitas, estimasi model dilakukan dengan pendekatan cross-section weights yang 

mampu memberikan pembobotan pada masing-masing cross-section sehingga varians error 

menjadi lebih stabil dan estimasi model regresi data panel menjadi lebih efisien serta tidak bias 

(Napitupulu et al., 2021). 

 

Uji Hipotesis 

Setelah serangkaian uji asumsi klasik dilakukan dan diperoleh model regresi yang 

memenuhi kriteria BLUE, maka tahapan berikutnya adalah uji hipotesis. 

 

Tabel 10. Hasil Uji-t (Parsial) 

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0,648416 0,286217 -2,265467 0,0273 

x1 -0,021122 0,014419 -1,464894 0,1484 

x 2 1,265759 0,427826 2,958580 0,0045 

Sumber: Data diolah menggunakan Eviews (2026) 

 

Melalui tabel 10, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut. 

𝑌 = − 0,648415628791 −  0,0211219062951 + 1,26575863138 

Setelah dilakukannya uji-t dan mendapatkan persamaan regresi, dapat di tarik kesimpulan 

bahwa: 

1. Apabila seluruh variabel independen bernilai nol, variabel dependen akan menghasilkan 

nilai sebesar -0,648416, sebagaimana ditunjukkan oleh nilai konstanta pada persamaan 

tersebut. 

2. Koefisien variabel x1 tercatat sebesar -0,021122 dengan nilai probabilitas 0,1484 > 0,05, 

sehingga H1 yang menyatakan bahwa CSR secara parsial berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan tidak dapat diterima. 

3. Variabel x2 menunjukkan nilai koefisien sebesar 1,26575863138, yang mengindikasikan 

bahwa setiap penambahan satu satuan pada variabel x2 dengan nilai variabel x1 yang tetap 

akan mendorong kenaikan variabel y sebesar 1,26575863138. Adapun nilai probabilitas 

sebesar 0,0045 < 0,05 menunjukkan bahwa H2 yang menyatakan SR secara parsial 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan dapat diterima. 
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Tabel 11. Hasil Uji F (Simultan) 

Weighted Statistics 

R-squared 0,140030  Mean dependent var 0,545295 

Adjusted R-squared 0,109856  S.D. dependent var 0,605160 

S.E. of regression 0,503577  Sum squared resid 14,45459 

F-statistic 4,640700  Durbin-Watson stat 1,114477 

Prob(F-statistic) 0,013576    

Sumber: Data diolah menggunakan Eviews (2026) 

 

Merujuk pada tabel di atas, nilai probabilitas (F-statistic) yang diperoleh sebesar 

0,013576 atau lebih kecil dari 0,05, sehingga H3 yang menyatakan bahwa CSR dan SR secara 

simultan berpengaruh terhadap kinerja keuangan dapat diterima. 

 

Uji Koefisien Determinasi 

Nilai Adjusted R-squared pada tabel 11 sebesar 0,109856 mengindikasikan bahwa 

variabel independen mampu menjelaskan variabel dependen sebesar 10,9856%, sedangkan 

sisanya sebesar 89,0144% oleh variabel-variabel lain yang tidak diikutsertakan dalam 

penelitian ini. 

 

Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Kinerja Keuangan 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menghasilkan temuan bahwa CSR tidak 

memberikan pengaruh terhadap kinerja keuangan. Hasil ini bertentangan dengan asumsi yang 

dibangun oleh konsep TBL, stakeholder theory, dan legitimacy theory, yang mendukung 

pandangan bahwa praktik CSR perusahaan dapat meningkatkan nilai jangka panjang, 

mempererat hubungan dengan para pemangku kepentingan, serta mendapatkan legitimasi sosial 

yang pada akhirnya berdampak positif bagi kinerja keuangan. Hasil penelitian ini sejalan 

dengan penelitian dari Hidayah & Wijaya (2022) yang menggunakan indeks GRI (Global 

Reporting Initiative) G4 sebagai proksi CSR serta ROA & ROE sebagai proksi kinerja 

keuangan. Selain itu, terdapat penelitian dari Nabila & Sutjahyani, (2023)  yang menggunakan 

biaya CSR sebagai variabel independen serta ROA, ROE, dan ROS sebagai variabel dependen 

dan memiliki hasil yang menyatakan CSR tidak mempengaruhi kinerja keuangan. Hal ini dapat 

terjadi akibat dari biaya CSR yang hanya digunakan untuk kepentingan masyarakat sekitar atau 

pihak internal saja, sedangkan mayoritas perusahaan sampel pada penelitian ini adalah 

business-to-business ditambah pengeluaran biaya untuk pelaksanaan CSR mendorong 

perusahaan untuk mempertimbangkan penyesuaian atau kenaikan harga produk, sedangkan 

terdapat konsumen yang cenderung memilih produk dengan harga lebih terjangkau tanpa 

mempertimbangkan aspek keberlanjutan (Hidayah & Wijaya, 2022). Selain itu, biaya CSR 

merupakan investasi jangka panjang (Narzari et al., 2026), sehingga diperlukannya jangka 

waktu observasi yang lebih lama untuk merasakan pengaruh dari CSR. Dengan demikian, 

ketidaksignifikanan pengaruh CSR terhadap kinerja keuangan mengindikasi manfaat CSR 

belum dapat dirasakan secara langsung dalam jangka pendek serta diperlukan strategi 

implementasi yang lebih efektif agar dampaknya pada kinerja keuangan terlihat secara optimal. 

 

Pengaruh Sustainability Report terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil dari uji hipotesis membuktikan bahwa SR mempengaruhi kinerja keuangan dengan 

korelasi positif. Hasil dari penelitian ini sejalan dengan penelitian dari Selumbung & Sanjaya 

(2023) yang menggunakan variabel pengungkapan CSR dengan proksi indeks pengungkapan 
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berbasis GRI G4 dan variabel kinerja keuangan dengan proksi ROE. Sama halnya dengan studi 

dari Yurisman et al. (2023) yang membuktikan bahwa SR mempengaruhi kinerja keuangan 

dengan arah positif. Perusahaan membuat SR sebagai wujud akuntabilitas kepada para 

stakeholder atas berbagai akibat yang muncul dari kegiatan operasionalnya serta mencerminkan 

keseriusan perusahaan dalam mendukung pembangunan berkelanjutan dan menjaga 

keberlangsungan usaha dalam jangka panjang (Selumbung & Sanjaya, 2023). Pengungkapan 

SR yang tepat dapat menumbuhkan kepercayaan perusahaan tidak semata-mata berorientasi 

pada perolehan keuntungan, melainkan juga memberikan perhatian pada aspek sosial dan 

kelestarian lingkungan hidup, sehingga membentuk citra positif serta meningkatkan kredibilitas 

di mata stakeholder yang pada akhirnya mendorong dukungan terhadap operasional dan 

berkontribusi pada kinerja keuangan (Rumambi et al., 2018; Zarefar et al., 2022). 

Berdasarkan persamaan regresi, SR dapat merubah kinerja keuangan yang buruk ke 

kinerja keuangan yang baik. Perusahaan yang melakukan pengungkapan praktik keberlanjutan 

cenderung memiliki nilai pasar yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang tidak 

melakukannya dan perusahaan yang mengalami kerugian justru menunjukkan peningkatan 

valuasi pasar selama masa krisis COVID-19 dibandingkan periode sebelumnya, sehingga hal 

ini mengindikasikan bahwa keterlibatan dalam praktik keberlanjutan mampu membantu 

perusahaan yang merugi tetap bertahan dan menunjukkan ketahanan yang lebih baik selama 

pandemi (Phang et al., 2023). Dengan demikian, temuan ini menegaskan bahwa pengungkapan 

SR tidak hanya berperan sebagai sarana transparansi dan akuntabilitas, tetapi juga menjadi 

faktor strategis yang mampu memperkuat kepercayaan stakeholder serta mendorong perbaikan 

kinerja keuangan secara berkelanjutan. 

 

Pengaruh Corporate Social Responsibility dan Sustainability Report terhadap Kinerja 

Keuangan 

Hasil uji F dalam penelitian ini mengindikasikan bahwa CSR dan SR secara bersama-

sama memiliki pengaruh yang signifikan atas kinerja keuangan. Temuan ini selaras dengan 

hasil studi dari Yurisman et al. (2023) dan Annisa & Riesmiyantiningtias (2024) yang 

membuktikan bahwa CSR dan SR secara bersama-sama mempengaruhi kinerja keuangan. 

Walaupun CSR secara parsial tidak dapat mempengaruhi kinerja keuangan, namun jika 

diintegrasikan dengan SR, maka CSR dan SR dapat mempengaruhi kinerja keuangan. 

Perusahaan jangan sampai melaksanakan program CSR tanpa adanya publikasi atau 

pengungkapan informasi ke stakeholder. Hal ini sekali lagi mendukung signalling theory terkait 

pihak yang aktif menyampaikan sinyal cenderung memperlihatkan kinerja yang lebih baik 

apabila dibandingkan dengan pihak yang tidak melakukan hal tersebut, kemudian pihak 

penerima memperoleh tambahan pengalaman dan informasi yang membantu mereka 

mengevaluasi serta memastikan kredibilitas sinyal tersebut (Bafera & Kleinert, 2023). SR 

merupakan upaya strategis untuk menyampaikan informasi keberlanjutan kepada para 

stakeholder, di mana publikasi informasi menjadi faktor utama menentukan keberhasilan 

tercapainya efektivitas dan kredibilitas pelaksanaan CSR serta pandangan bahwa perusahaan 

tidak semata-mata berorientasi pada laba oleh stakeholder, melainkan juga peduli terhadap 

aspek sosial dan lingkungan, yang pada akhirnya membangun citra positif melalui 

pengungkapan dalam laporan (Calderon et al., 2023; Rumambi et al., 2018). Dengan demikian, 

sinergi antara pelaksanaan CSR dan pengungkapan melalui SR menjadi kunci penting dalam 

meningkatkan kinerja keuangan, karena tidak hanya memastikan aktivitas keberlanjutan 

berjalan, tetapi juga memastikan informasi tersebut tersampaikan secara efektif, sehingga 

mampu meningkatkan kepercayaan dan dukungan dari para stakeholder. 
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Kesimpulan 
Penelitian ini mengkaji terkait pengaruh CSR dan SR terhadap kinerja keuangan dengan 

hasil yang menunjukkan CSR tidak mempengaruhi kinerja keuangan; SR mempengaruhi 

kinerja keuangan; serta CSR dan SR secara simultan mempengaruhi kinerja keuangan. Kajian 

ini belum mampu membuktikan pengaruh CSR terhadap kinerja keuangan akibat dari 

kurangnya jangka waktu observasi. SR yang memiliki prinsip transparansi mampu menolong 

perusahaan dalam keadaan keuangan yang buruk. Selain itu, program CSR tidak akan efektif 

jika tidak dipublikasi dan diketahui oleh para stakeholder. Hasil penelitian ini memberikan 

implikasi agar para stakeholder sebuah perusahaan lebih mementingkan aspek keberlanjutan 

dalam mengambil keputusan bisnis dan terus menerapkannya serta menganggap hal tersebut 

adalah sebuah investasi jangka panjang dan bukan hanya untuk mematuhi aturan yang akan 

mengakibatkan biaya CSR hanya menjadi suatu pemborosan. 

Keterbatasan penelitian ini terletak pada periode observasi yang relatif pendek, jumlah 

sampel yang terbatas, serta penggunaan NPM sebagai satu-satunya proksi kinerja keuangan, 

maka dari itu penelitian di masa yang akan datang disarankan lebih mengeksplorasi berbagai 

variasi industri dengan jangka waktu observasi yang lebih panjang serta menggunakan proksi 

variabel kinerja keuangan yang mencerminkan aspek profitabilitas sekaligus efisiensi 

operasional perusahaan.  
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