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ABSTRAK  

Studi ini menganalisis Pengaruh Penerapan Sustainability Reporting dan 

Corporate Social Responsibility Terhadap Kinerja Keuangan dengan Corporate 

Governance Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan Sektor Infrastruktur di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2021-2024. Sampel penelitian adalah perusahaan 

infrastruktur yang terdaftar di BEI periode 2021-2024 sebanyak 45 perusahaan 

dengan 180 pengamatan. Teknik analisis data menggunakan persamaan regresi 

data panel dengan analisis jalur. Analisis didasarkan pada data sekunder yang 

diperoleh dari laporan tahunan. Studi ini memperoleh beberapa bukti empiris yaitu 

pertama, sustainability reporting secara langsung memberikan pengaruh negatif 

dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini dapat diartikan berdasarkan 

resource based theory, bahwa corporate social responsibility yang dimiliki 

perusahaan belum mampu menciptakan keunggulan bersaing perusahaan 

sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan menjadi semakin baik, salah 

satunya yaitu meningkatnya laba perusahaan. Kedua, corporate social 

responsibility secara langsung memberikan pengaruh positif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan Hasil ini dapat diartikan berdasarkan stakeholder 

theory bahwa perusahaan yang memperhatikan pengungkapan CSR dan sudah 

adanya standar pelaporan corporate social responsibility dapat meningkatkan 

kepercayaan stakeholder. Ketiga, corporate governance tidak memoderasi 

hubungan sustainability reporting terhadap kinerja keuangan. Persentase 

kepemilikan manajemen yang besar dan diestimasikan akan adanya peningkatan 

kinerja dari manajemen dengan menciptakan inovasi, ide-ide baru yang diperoleh 

dari keterampilan dan pengetahuan sumber daya karyawan dan kepemilikan 

manajerial lebih mengikuti hak kontrolnya daripada penyelarasan kepentingan. 

Keempat, corporate governance memoderasi pengaruh corporate social 

responsibility terhadap kinerja keuangan. Hasil penelitian ini berdasarkan 

resource based theory, bahwa adanya kepedulian terhadap lingkungan yang 

dimiliki oleh perusahaan didukung oleh kemampuan intelektual perusahaan yang 

baik membuktikan perusahaan mampu mengelola sumber daya intelektualnya 

secara efektif dan efisien dan mengindikasikan pada kinerja keuangan yang 

semakin tinggi dan mendapatkan respon positif dari investor.  

Kata Kunci: Sustainability Reporting, Corporate Social Responsibility, 

Corporate Governance, Kinerja Keuangan.   
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ABSTRACT  

This study analyzes the Effect of Implementation of Sustainability Reporting and 

Corporate Social Responsibility on Financial Performance with Corporate 
Governance as an Intervening Variable in Infrastructure Sector Companies on the 

Indonesia Stock Exchange in 2021-2024. The research sample is infrastructure 
companies listed on the IDX for the 2021-2024 period, totaling 45 companies with 

180 observations. The data analysis technique uses panel data regression 
equations with path analysis. The analysis is based on secondary data obtained 

from annual reports. This study obtains several empirical evidences, namely, first, 
sustainability reporting directly has a negative and significant effect on financial 

performance. This can be interpreted based on resource-based theory, that 

corporate social responsibility owned by the company has not been able to create 
a competitive advantage for the company so that it can improve the company's 

performance to be better, one of which is increasing the company's profit. Second, 
corporate social responsibility directly provides a positive and significant 

influence on financial performance. This result can be interpreted based on 
stakeholder theory that companies that pay attention to CSR disclosure and 

already have corporate social responsibility reporting standards can increase 
stakeholder trust. Third, corporate governance does not moderate the relationship 

between sustainability reporting and financial performance. A large percentage 

of management ownership and it is estimated that there will be an increase in 
management performance by creating innovation, new ideas obtained from 

employee resource skills and knowledge and managerial ownership follows its 
control rights more than alignment of interests. Fourth, corporate governance 

moderates the influence of corporate social responsibility on financial 
performance. The results of this study are based on resource-based theory, that 

the existence of concern for the environment owned by the company is supported 
by the company's good intellectual ability proving that the company is able to 

manage its intellectual resources effectively and efficiently and indicates 

increasingly high financial performance and gets a positive response from 
investors. 

Keywords: Sustainability Reporting, Corporate Social Responsibility, Corporate 

Governance, Financial Performance. 

 

 

A. PENDAHULUAN  

Besarnya anggaran yang diperioritaskan dalam pembangunan Negara, maka keberadaan 

perusahaan-perusahaan infrastruktur menjadi salah satu faktor pendukung agar terwujudnya 

segenap visi dan misi pembagunan. Perusahaan-perusahaan infrastruktur di Indonesia memiliki 

jumlah yang besar dengan kategori berbagai jenis dan bidang pembangunan, sehingga ketika 

anggaran Negara mengalami hambatan, maka besar kemungkinan kinerja perusahaan juga akan 

mengalami hambatan. Seperti halnya hambatan anggaran yang dirasakan Negara Indonesia di 

tahun 2020 akibat covid-19.  
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Menurut Hardiyanti & Munari (2022) perusahaan sektor infrastruktur sebagai agenda 

pembangunan nasional akan berdampak pada kinerja perusahaan-perusahaan sektor 

infrastruktur nasional. Pada akhirnya kinerja perusahaan-perusahaan sektor infrastruktur 

tersebut akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya, dimana hal ini tercermin 

pada Indeks sektor infrastruktur (IDXINFRA) yang melemah. 

Berdasarkan data yang dihimpun oleh IpotNews (2025) menyatakan bahwa ada enam 

indeks sektoral di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang mengalami kinerja keuangan kurang baik 

sepanjang tahun 2024, yang dilihat dari Indeks sektor infrastruktur (IDXINFRA) melemah 91,1 

poin menjadi 1.478, turun 6,16%. Perusahaan yang bergerak di sektor infrastruktur tidak dapat 

melakukan banyak kegiatan jika pihak investor melemah, beberapa perusahaan yang bergerak 

di sektor infrastruktur mengalami penurunan kinerja keuangan, khususnya pada pos laba 

perusahaan, ada yang mengalami penurunan laba hingga harus mengalami kerugian pada tahun 

2020-2024. Kinerja keuangan dinilai menggunakan analisis rasio profitabilitas yakni ROE 

(Return on Aquity). Sebagaimana kondisi laba setelah pajak yang dimiliki beberapa perusahaan 

yaitu: 

 

Gambar 1.1 Anggaran Infrastruktur Berdasarkan Perusahaan 

Sumber: Laporan Tahunan perusahaan 

Berdasarkan gambar 1.1 di atas, maka dapat diketahui bahwa terjadi penurunan laba 

(profitabilitas) pada beberapa perusahaan terutama BTEL (Bakrie Telecom Tbk) yang 

mengalami kerugian dan tidak menutupi kerugian yang sama juga dialami oleh perusahaan 

lainnya (terlampir), begitu halnya dengan perusahaan yang mengalami keuntungan. Kondisi 

2020 2021 2022 2023 2024

ACST 41,62 61,55 66,26 69,42 388,19

ADHI 0,5 1,1 2 3,3 1,64

WSKT 81,26 14,21 11,74 34,64 49,64

BDKR 60,16 58,97 30,17 16,46 5,37
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ini besar kemungkinan disebabkan beberapa faktor diantaranya sustainability report dan 

Corporate Social Responsibility (CSR) ( Noviyanto & Simammora, 2023).  

Di Indonesia, permasalahan CSR semakin menjadi perhatian yang serius karena muncul 

berbagai macam isu yang menjadi perdebatan. Isu pertama adalah adanya kegiatan CSR jelas 

menimbulkan pengeluaran sumber daya keuangan perusahaan, namun pertanyaan apakah 

kegiatan CSR dapat meningkatkan laba perusahaan masih menjadi pertanyaan penting bagi 

berbagai kalangan (Permatasari & Widianingsih, 2020). Isu kedua mengenai kualitas CSR di 

Indonesia. Dari hasil riset yang dilakukan oleh Centre for Governance, Institutions, and 

Organizations National University of Singapore (NUS) Business School, Indonesia berada 

pada peringkat ketiga dari empat negara di Asia dengan skor 48,6 pada tahun 2016 dan 

peringkat keempat dengan skor 53,6 pada tahun 2018. Hal ini menunjukkan bahwa kualitas 

implementasi CSR di Indonesia masih rendah jika disbanding negara lain di Asia (Permatasari 

& Widianingsih, 2020). 

 

B. TINJAUAN PUSTAKA  

Sustainability Reporting 

Sustainability reporting atau pelaporan keberlanjutan adalah proses di mana 

perusahaan mengungkapkan informasi tentang dampak ekonomi, lingkungan, dan sosial 

dari operasional mereka. Menurut Eccles et al., (2019), pelaporan keberlanjutan adalah 

sarana penting untuk meningkatkan transparansi dan komunikasi antara perusahaan dan 

pemangku kepentingan. Melalui laporan keberlanjutan, perusahaan menunjukkan 

komitmen mereka terhadap keberlanjutan dan tanggung jawab sosial, sehingga pemangku 

kepentingan dapat memahami kinerja perusahaan dalam hal keberlanjutan (Ioannou & 

Serafeim, 2019). 

Pengukuran Sustainability Reporting 

Pengukuran Sustainability reporting atau pelaporan keberlanjutan menjadi aspek penting 

dalam menilai kinerja perusahaan terkait dampak sosial, lingkungan, dan ekonomi. Salah satu 

metode yang umum digunakan adalah Global Reporting Initiative (GRI), yang menyediakan 

standar dan pedoman bagi perusahaan dalam menyusun laporan keberlanjutan. GRI 

menetapkan indikator-indikator yang harus dilaporkan, mencakup aspek-aspek seperti 

pengelolaan limbah, emisi karbon, serta kebijakan sosial dan tenaga kerja. Dalam konteks 

Indonesia, banyak perusahaan yang mulai mengadopsi GRI sebagai acuan dalam menyusun 
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laporan keberlanjutan mereka untuk meningkatkan transparansi dan akuntabilitas di hadapan 

pemangku kepentingan (Pereira et al., 2020). 

Corporate Social Responsibility 

Corporate Social Responsibility (CSR) adalah konsep yang menekankan tanggung 

jawab sosial perusahaan terhadap dampak operasionalnya pada masyarakat dan lingkungan. 

Menurut Khairunnisah et al., (2024), CSR adalah komitmen perusahaan untuk 

meningkatkan kesejahteraan komunitas melalui praktik bisnis yang etis dan kontribusi 

finansial, serta pengelolaan sumber daya. Hal ini mencerminkan upaya perusahaan untuk 

lebih dari sekadar mencari keuntungan, tetapi juga mengakomodasi kepentingan 

masyarakat luas dan menjaga hubungan yang harmonis dengan lingkungan sekitar.  

Pengukuran Corporate Social Responsibility 

Pengukuran CSR dapat dilakukan dengan melihat berbagai indikator yang mencakup 

aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan. Salah satu metode yang umum digunakan adalah 

Triple Bottom Line (TBL), yang mengevaluasi dampak perusahaan pada profit (keuangan), 

people (sosial), dan planet (lingkungan). Menurut Adnyana et al., (2024), pendekatan ini 

memungkinkan perusahaan untuk menilai kontribusi mereka tidak hanya berdasarkan 

profitabilitas, tetapi juga pada upaya mereka dalam menjaga keberlanjutan sosial dan 

lingkungan, sehingga memberikan gambaran yang lebih holistik tentang kinerja CSR 

mereka. 

Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan adalah pencapaian prestasi perusahaan pada suatu periode yang 

mencerminkan kondisi kesehatan moneter perusahaan dan dapat dianalisis melalui laporan 

keuangan yang disajikan oleh manajemen. Melalui analisa tersebut akan diperoleh tingkat 

kesehatan perusahaan dan apa keunggulan dan ketidakunggulan perusahaan, sehingga 

pihak–pihak yang berkepentingan dapat memakainya sebagai acuan dalam mengambil 

keputusan (Mangune et al., 2024). Kinerja keuangan sebagai kondisi keuangan perusahaan 

selama periode tertentu yang mencakup pengumpulan dan penggunaan dana yang diukur 

oleh beberapa indikator rasio kecukupan modal, likuiditas, leverage, solvabilitas, dan 

profitabilitas. Kinerja keuangan adalah kemampuan perusahaan untuk mengelola dan 

mengendalikan sumber dayanya. 
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Pengukuran Kinerja Keuangan 

Kinerja Keuangan dapat diukur dengan menggunakan rasio keuangan. Brigham & 

Houston (2010:134) membagi rasio keuangan dalam lima bagian, yaitu: rasio likuiditas, 

rasio manajemen aset, financial leverage, rasioa aktivitas, rasio profitabilitas, dan rasio 

penilaian pasar. Dalam hal ini kinerja keuangan dapat diwakili oleh profitabilitas, 

pertumbuhan dan nilai pasar (Cho & Pucik, 2005; Venkatraman & Ramanujam, 1986). 

Profitabilitas sebagai kemampuan suatu perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya 

dengan penjualan, total aset dan modal itu sendiri, oleh sebabnya analisa profitabilitas 

berperan bagi investor jangka panjang (Said & Ali, 2016). Profitabilitas digunakan untuk 

mengukur kemampuan masa lalu perusahaan untuk menghasilkan pengembalian (Glick et 

al., 2005). Menurut Hery (2015:140), terdapat beberapa indikator untuk mengukur besar 

kecilnya profitabilitas, yaitu Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Gross Profit 

Margin, Operating Profit Margin dan Net Profit Margin.  

Corporate Governance  

Corporate governance (CG) atau tata kelola perusahaan selalu menjadi bahan kajian 

dari waktu ke waktu yang tidak pernah usang yang merupakan dasar penerapan yang akan 

membawa dampak positif bagi tata kelola perusahaan. Kata governance berasal dari bahasa 

latin yaitu guvernance yang artinya mengatur dan mengkontrol, kemudian diadopsi menjadi 

Corporate governance yang mengartikan upaya mengatur dan mengontrol aktivitas operasi 

suatu perusahaan (Fajri, 2022).  

Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial yang besar dan efektif mampu mengawasi kegiatan perusahaan, 

karena manajemen akan merasa turut memiliki perusahaan sehingga mereka akan berusaha 

secara jujur dalam melakukan langkah-langkah yang dapat mendongkrak kesuksesan mereka 

(Julianti, 2020). Alasan pemilihan dimensi ini karena kepemilikan saham oleh manajer, dapat 

membuat manajer termotivasi dalam meningkatkan kinerja, manajer akan bertindak sesuai 

keinginan principal (Aprilia & Riharjo, 2022), serta memotivasi para direksi, manajer dan 

dewan komisaris yang secara aktif ikut serta dalam pengambilan keputusan perusahaan. 

Persentase kepemilikan seorang manajer menentukan keikutsertaan dalam kebijakan dan 

pengambilan keputusan. Manajer yang menjadi bagian maupun tidak menjadi bagian sebagai 

pemegang saham tentu motivasi yang dimiliki berbeda dalam memberikan inovasi dan ide baru 

dalam menciptakan value added dan menunjang kemajuan perusahaan. 
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Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional berperan penting dalam meminimalkan konflik keagenan yang 

terjadi antara manajer dan pemegang saham. Keberadaan investor institusional diduga mampu 

menjadi mekanisme pengawasan efektif terhadap keputusan yang diambil manajer dikarenakan 

investor institusional juga terlibat sehingga gampang percaya pada tindakan manipulasi laba 

(Tamara & Kartika, 2024). Alasan pemilihan dimensi ini karena kepemilikan institusional 

dapat menjadi pemicu meningkatnya pengawasan sehingga bisa lebih optimal dan 

eksistensinya menjadi peran penting dalam mengawasi manajemen, dampaknya pemegang 

saham semakin terjamin kesejahteraannya.  

Pengukuran Corporate Governance 

Pada penelitian ini, variabel CG menggunakan dimensi kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional yang diukur dengan menggunakan variabel dummy dengan kategori 

jika perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial dan (atau) kepemilikan institusional 

diberi skor 1, sedangkan jika perusahaan tidak memiliki kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional diberi skor 0 (Sitanggang & Ratmono, 2019). 

C. METODE PENELITIAN  

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian kausal 

komparatif, yang bertujuan untuk menganalisis pengaruh sustainability reporting dan corporate 

social responsibility terhadap kinerja keuangan dengan corporate governance sebagai variabel 

moderasi. Penelitian dilakukan pada perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021–2024 dengan teknik purposive sampling, 

menghasilkan 45 perusahaan sebagai sampel. Data sekunder diperoleh melalui laporan tahunan 

dan laporan keuangan yang diakses dari situs resmi BEI dan situs-situs perusahaan. 

Variabel dalam penelitian ini terdiri dari sustainability reporting, corporate social 

responsibility, kinerja keuangan, dan corporate governance yang diukur dengan pendekatan 

sesuai indikator yang telah ditetapkan. Teknik analisis yang digunakan mencakup analisis 

deskriptif, uji asumsi klasik (multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi), serta 

pengujian model regresi untuk melihat pengaruh antar variabel. Instrumen yang digunakan 

berupa dokumentasi laporan tahunan perusahaan, dan seluruh proses pengumpulan serta 

pengolahan data dilakukan secara sistematis untuk memastikan validitas hasil penelitian. 
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D. HASIL DAN PEMBAHASAN  

Penentuan Teknik Estimasi Data Panel 

Uji Chow 

Adapun hasil uji chow dalam penelitian ini adalah seperti pada tabel berikut ini: 

Tabel Hasil Uji Chow 

Effect Test Statistic d.f Prob 

Cross-section F 1.639507 (44,132) 0.0170 

Cross-section Chi-square 78.479256 44 0.0011 

Sumber: Data diolah (2025) 

Berdasarkan hasil uji chow pada tabel di atas, menunjukkan bahwa nilai probability yang 

diperoleh adalah sebesar 0,000 atau lebih kecil dari tingkat signifikan yang digunakan yaitu 

0,05 (0,017 < 0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa Fixed Effect Model (FEM) merupakan 

model yang paling tepat untuk digunakan dalam penelitian ini. Oleh karena itu, tahap 

selanjutnya adalah melakukan uji hausman untuk diketahui model mana yang terbaik untuk 

dapat digunakan dalam penelitian. 

Uji Hausman 

Adapun hasil uji hausman dalam penelitian ini adalah seperti pada tabel berikut: 

Tabel Hasil Uji Hausman 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f Prob. 

Cross-section random 2.415653 3 0.4907 

Sumber: Data diolah (2023) 

Berdasarkan hasil uji hausman pada tabel di atas menunjukkan bahwa nilai probability 

yang diperoleh hasil bahwa nilai probability yaitu sebesar 0,4907 atau lebih besar dari tingkat 

signifikan yang digunakan yaitu 0,05 (0,4907 > 0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

Fixed Effect Model (FEM) merupakan model yang paling tepat untuk digunakan dalam 

penelitian ini 

Berdasarkan hasil pemilihan model regresi data panel yang dilakukan melalui uji uji chow 

dan Hausman. Maka dapat disimpulkan metode estimasi regresi data panel yang digunakan 

adalah sebagai berikut: 
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Tabel Hasil Kesimpulan Pengujian Pemilihan Model 

No Metode Pengujian Hasil 

1 Chow Test CEM (Prob > 0.05) 
FEM 

FEM (Prob < 0.05) 

2 Hausman FEM (Prob > 0.05) 
FEM 

REM (Prob < 0.05) 

Sumber: Data Diolah (2025) 

Hasil uji pemilihan model regresi data panel untuk ketiga model data panel diatas 

bertujuan untuk memperkuat kesimpulan metode estimasi regresi data panel yang digunakan. 

Berdasarkan tabel diatas dapat menarik kesimpulan bahwa model regresi data panel yang 

digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM) untuk menganalisis data dalam penelitian ini 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas Data 

Adapun hasil uji normalitas data menggunakan uji Jarque-Bera (JB) dalam penelitian ini 

adalah seperti pada gambar berikut: 

 

Gambar Hasil Uji Normalitas Data 

Berdasarkan hasil uji normalitas data pada gambar di atas menunjukkan bahwa nilai 

probability yang diperoleh adalah sebesar 0,0825 atau lebih besar dari tingkat signifikan yang 

digunakan yaitu 0,05 (0,0825 > 0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa data yang digunakan 

dalam penelitian ini tidak terdistribusi secara normal. 

Uji Multikolinearitas Data 
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Tabel Hasil Uji Multikolinearitas 

 Sustainability 

reporting  

Corporate social 

responsibility  

Corporate 

Governance 

Sustainability 

reporting  

1 0.0361 0.087 

Corporate social 

responsibility  

0.0361 1 -0.008 

Corporate 

Governance 

0.087 -0.008 1 

Sumber: Data diolah (2025) 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada tabel di atas menunjukkan bahwa nilai 

koefisien antar variabel independen antara variabel Sustainability reporting, Corporate social 

responsibility dan Corporate Governance yaitu lebih kecil dari 0,8. Sehingga hal tersebut dapat 

disimpulkan bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini tidak terjadi masalah 

multikolinearitas dan data dalam penelitian ini layak untuk digunakan. 

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel Uji Heteroskedastisitas 

Panel Period Heteroskedasticity LR Test  

Equation: UNTITLED   

Specification: Y C X1 X2 Z   

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic 

     
     
 Value df Probability  

Likelihood ratio  7.054853  45  1.0000  

     
Sumber: Data Diolah (2025) 

Berdasarkan tabel di atas, maka dapat diketahui bahwa nilai probability likelihood ratio 

sebesar 0.1.000 > 0,05, hasil uji panel perode untuk heteroskedastisitas tersebut tidak terjadi 

heteros atau dengan kata lain bebas heteroskedastisitas karena memiliki nilai probability lebih 

besar dari 0,05 

Uji Autokorelasi 

Adapun hasil uji autokorelasi dalam penelitian ini adalah seperti pada tabel berikut: 
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Tabel Hasil Uji Durbin Watson 

 

  

 

Sumber: Hasil Pengolahan Data ( 2025) 

Berdasarkan Tabel 4.8 diperoleh nilai Durbin Watson (d) sebesar 2,0145, sehingga 

diperoleh dU < d < (4 – dU) = 1,7672 < 1.771 < 2,2328 maka dapat disimpulkan bahwa tidak 

terjadi autokorelasi dalam model regresi. Dengan demikian, asumsi non autokorelasi terpenuhi. 

Hasil Uji Hipotesis   

Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

Analisis regresi data panel bertujuan guna menguji seberapa berpengaruh variabel-

variabel independen terhadap variabel dependen. Tabel berikut menunjukan hasil analisi regresi 

data panel Fixed Effect Model (FEM) yang digunakan untuk menganalisis Uji t, Uji F dan Uji 

Koefisien Determinasi (R2). 

Tabel Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/19/25   Time: 08:39   

Sample: 2021 2024   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 45   

Total panel (balanced) observations: 180  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -124.3680 409.9523 -0.303372 0.7621 

X1 -1496.882 446.6702 -3.351201 0.0010 

X2 1159.707 409.1451 2.834464 0.0053 

Z 349.4114 146.0605 2.392237 0.0182 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     Root MSE 539.1811     R-squared 0.936463 

Mean dependent var -44.02583     Adjusted R-squared 0.835810 

S.D. dependent var 720.2499     S.E. of regression 629.6279 

Akaike info criterion 15.95131     Sum squared resid 52328927 

Schwarz criterion 16.80277     Log likelihood -1387.618 

N 
K = 2 Durbin 

Watson (d) dL dU 

180 1,7449 1,7672 1.771 
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Hannan-Quinn 

criter. 16.29654     F-statistic 2.175210 

Durbin-Watson stat 1.771613     Prob(F-statistic) 0.000296 

     
     

Persamaan Garis Regresi 

Analisis regresi linier berganda dilakukan untuk menguji pengaruh variabel independen 

yang lebih dari satu terhadap variabel dependen. Analisis regresi linier berganda dalam 

penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen. Adapun persamaan regresi linier berganda dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

Y = 𝛼 +  𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑍 + 𝑒 

Y = -124.36 -1495.882 X1 + 1159.707X2 + 349.411Z+ e 

Keterangan: 

Y : KK 

X1 : SR 

X2 : CSR 

Z : CG 

Berdasarkan hasil persamaan regresi linier berganda di atas, maka diperoleh hasil sebagai 

berikut: 

a. Nilai konstanta di atas sebesar 124.368 menyatakan bahwa jika variabel independen 

dianggap konstan, maka kinerja keuangan nilainya sebesar 124.368. 

b. Variabel Sustainability Reporting memperoleh nilai koefisien sebesar -1496.882. Hal 

tersebut menunjukkan bahwa apabila Sustainability Reporting yang meningkat 1 satuan, 

maka kinerja keuangan akan mengalami penurunan sebesar 1496.882. 

c. Variabel Corporate Social Responsibility memperoleh nilai koefisien sebesar 1159.707. 

Hal tersebut menunjukkan bahwa apabila Sustainability Reporting yang meningkat 1 

satuan, maka kinerja keuangan akan mengalami peningkatan sebesar 1159.707. 

d. Variabel Corporate Governance memperoleh nilai koefisien sebesar 349.411. Hal 

tersebut menunjukkan bahwa apabila Corporate Governance yang meningkat 1 satuan, 

maka kinerja keuangan akan mengalami peningkatan sebesar 349.411. 

Koefisien Determinan (R2) 
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Adapun hasil uji koefisien determinasi dalam penelitian ini adalah seperti pada tabel 

berikut: 

Tabel Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Root MSE 539.1811     R-squared 0.936463 

Mean dependent var -44.02583     Adjusted R-squared 0.835810 

Sumber: Data diolah (2025) 

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi pada tabel di atas menunjukkan bahwa nilai 

adjusted r-square yang diperoleh adalah sebesar 0,835. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja 

keuangan perusahaan infrastruktur di BEI dipengaruhi oleh SR, CSR dan CG sebesar 83.5%. 

Sedangkan sisanya sebesar 16.5% kinerja keuangan perusahaan infrastruktur dipengaruhi oleh 

variabel lainnya yang tidak digunakan dalam penelitian ini. 

Hasil uji Simultan (Uji F) 

Adapun hasil uji Simultam dalam penelitian ini adalah seperti pada tabel berikut: 

Tabel 4. 1 Hasil Uji Simultan (Uji F) 

Hannan-Quinn criter. 16.29654     F-statistic 2.175210 

Durbin-Watson stat 1.771613     Prob(F-statistic) 0.000296 

Sumber: Data diolah (2025) 

Hasil yang diperoleh dari uji F menunjukkan bahwa nilai F sebesar 2.175 dan nilai 

probabilitas sebesar 0,0000 lebih kecil dari signifikansi 0,05 

(0,0000 < 0.05,). Hal ini memiliki arti bahwa pada tingkat α = 0,05 antara 

Sustainability Reporting, Corporate Social Responsibility dan Corporate Governance secara 

bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan infrastruktur di 

BEI, yang artinya bahwa variabel independen secara bersama-sama mempengaruhi variabel 

dependen. 

Hasil Uji Parsial (Uji t) 

Dibawah ini adalah hasil uji t hitung secara parsial yaitu: 

Tabel Hasil Uji Parsial (Uji t) 

Variable Coeficient Std. Error T Prob. 

(Constant) 
-124.3680 409.9523 -0.303372 0.7621 
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Sustainability Reporting 
-1496.882 446.6702 -3.351201 0.0010 

Corporate Social Responsibility 

1159.707 409.1451 2.834464 0.0053 

Corporate Governance 
349.4114 146.0605 2.392237 0.0182 

Sumber: Data diolah (2025) 

Adapun hasil uji secara parsial berdasarkan tabel 4.12 di atas, maka  maka diperoleh hasil 

secara parsial sebagai berikut: 

a. Variabel Sustainability Reporting memperoleh nilai probability sebesar 0.0010 atau lebih 

kecil dari tingkat signifikan yang digunakan yaitu 0,05 (0.00 < 0,05) dan memperoleh 

nilai thitung sebesar 3.351 atau lebih besar dibandingkan nilai ttabel yaitu 1,973 (3.351 < 

1,973). Sehingga dapat disimpulkan bahwa Sustainability Reporting berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan infrastruktur. Oleh karena itu, hipotesis 

yang menyatakan bahwa Sustainability reporting berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan diterima (H1 diterima). 

b. Variabel corporate social responsibility memperoleh nilai probability sebesar 0,005 atau 

lebih kecil dari tingkat signifikan yang digunakan yaitu 0,05 (0,005 < 0,05) dan 

memperoleh nilai thitung sebesar 1.878 atau lebih besar dari nilai ttabel yaitu 1,973 (2.834 > 

1,973). Sehingga dapat disimpulkan bahwa corporate social responsibility berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan. Oleh karena itu, hipotesis yang menyatakan bahwa 

corporate social responsibility diterima (H2 diterima). 

Hasil Uji Jalur dan Uji Sobel 

Pengujian dengan uji analisis jalur dan uji sobel dilakuakan untuk  menguji hipotesis 

ketiga  dan hipotesis keempat. Perhitungan analisis jalur dengan menggunakan dua persamaan 

struktural, yaitu persamaan yang menunjukkan hubungan yang dihipotesiskan. Persamaan yang 

digunakan dalam analisis jalur adalah sebagai berikut: 

1) CG =  𝛼 + X1 SR + X2 CSR + e1 

2) KK = 𝛼 + X1 SR + X2 CSR + X3 CG+ e2 

Hasil dari persamaan regresi pertama: 

Tabel Hasil Uji regresi SR dan CSR terhadap CG 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   Rsquare 

C 0.639975 0.236963 2.700735 0.0078 0.025 
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X1 0.288139 0.263993 2.091466 0.0070 

X2 0.018654 0.242890 0.076799 0.9389 

      Sumber: Hasil Ringkasan Peneliti (Evies, 2025) 

Berdasarkan hasil tersebut dapat dibuat persamaan regresi pertama yaitu: 

CG  = 𝛼 + X1 SR + X2 CSR + e1 

CG = 0.639974772756 + 0.288139150936*SR + 0.0186536017407*CSR +e1 

Hasil dari persamaan regresi kedua yaitu: 

Tabel Hasil Uji regresi SR, CSR dan CG terhadap KK 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   Rsquare 

C -124.3680 409.9523 -0.303372 0.7621 

0.835 
X1 -1496.882 446.6702 -3.351201 0.0010 

X2 1159.707 409.1451 2.834464 0.0053 

Z 349.4114 146.0605 2.392237 0.0182 

      Sumber: Hasil Ringkasan Peneliti (Evies, 2025) 

Berdasarkan hasil tersebut dapat dibuat persamaan regresi pertama yaitu: 

KK = 𝛼 + X1 SR + X2 CSR + X3 CG+ e2 

KK = -124.367984458 - 1496.88172916*SR + 1159.70709693*CSR + 349.411356488*CG 

+e1 

Hasil otput memberikan hasil pengaruh jalur 1 atau p1 sebesar -1496.88172916, p2 

sebesar 1159.70709693, p3 sebesar 349.411356488, p4 sebesar 0.288139150936 dan p5 

sebesar 0.0186536017407. 

e1 = √1 − 𝑅2 = √1 − 0.025 = √0.975 = 0.987 

e1 = √1 − 𝑅2 = √1 − 0.835 = √0.165 = 0.406 

berdasarkan data di atas dapat dibuat persamaan menggunakan gambar sebagai berikut: 
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Gambar Hasil Analisis Jalur 

Untuk melihat persyaratan dalam menentukan adanya pengaruh  mediasi (intervening), 

mengetahui besarnya pengaruh langsung atau pengaruh tidak langsung dan total dari masing-

masing variabel, diperlukan perhitungan dari nilai koefisien Beta dari masing-masing variabel. 

1. Sustainability Reporting 

Pengaruh langsung variabel SR terhadap KK dengan dimediasi oleh CG adalah sebagai 

berikut: 

a. Analisis jalur c 

Pada tabel 4.14 dapat dilihat nilai 𝛽 sebesar -1496.882 dengan tingkat signifikansi seebsar 

0.0010 < 0.05. hasil ini menunjukkan bahwa variabel SR berpengaruh negative dan 

signifikan terhadap kinerja keuangan. 

b. Analisis jalur a 

Pada tabel 4.13 dapat dilihat nilai 𝛽 sebesar 0.288 dengan tingkat signifikansi seebsar 

0.0070 < 0.05. hasil ini menunjukkan bahwa variabel SR berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap CG. 

c. Analisis jalur b 

Pada tabel 4.14 dapat dilihat nilai 𝛽 sebesar 349.411 dengan tingkat signifikansi seebsar 

0.018 < 0.05. hasil ini menunjukkan bahwa variabel CG berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Berdasarkan analisis jalur diatas yang signifikan berfungsi untuk mengetahui secara tidak 

langsung antara variabel independen SR terhadap variabel dependen kinerja keuangan melalui 

variabel intervening CG. Pengaruh tidak langsung variabel SR terhadap kinerja keuangan 
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diperoleh dengan cara mengalikan nilai jalur a dengan b yaitu 0,0070 x 0,018 = 0,000126. Hasil 

tersebut menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif secara tidak langsung SR terhadap 

kinerja keuangan melalui CG sebesar 0,000126. 

Tabel Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung SR ke Kinerja Keuangan Melalui CG 

Pengaruh langsung SR ke KK = c -1496.882 

Pengaruh tidak langsung SR ke CG dan 

KK 

= a x b 0.000126 

Total pengaruh  = c + (a x b) - 1496.881 

Pengaruh mediasi yang ditunjukan oleh (axb) = 0.000126 singnifikan atau tidaknya akan 

diuji menggunakan sobel tes sebagai berikut: 

Sab = √𝑏2𝑆𝑎2 + 𝑎2𝑆𝑏2 + 𝑆𝑎2 𝑆𝑏2 

 = 

√(349.4112 𝑥 0.2639932) + (0.2881392 𝑥 146.06052) + (0.2639932 𝑥 146.06052)  

 = √8508.597 + 1771.419 +  1486.743   

 = √11766.759 = 108.474 

Untuk mendapatkan nilai t dapat dihitung dengan cara berikut: 

t = 
𝑎𝑏

𝑠𝑎𝑏
=  

−1496.881

108.474
= −13.799 

Diperoleh nilai t hitung sebesar -13.7993 yang berarti lebih kecil dari nilai t tabel dengan 

tingkat signifikansi 5% yaitu 1.973. Dari hasil tersebut berarti nilai t hitung lebih besar dari 

nilai t tabel (-13.7993 < 1,973), sehingga bisa disimpulkan bahwa CG tidak dapat memediasi 

pengaruh SR terhadap kinerja keuangan. 

2. Corporate Social Responsibility 

Pengaruh langsung variabel CSR terhadap KK dengan dimediasi oleh CG adalah sebagai 

berikut: 

a. Analisis jalur c 

Pada tabel 4.14 dapat dilihat nilai 𝛽 sebesar 1159.707 dengan tingkat signifikansi seebsar 

0.0053 < 0.05. hasil ini menunjukkan bahwa variabel CSR berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kinerja keuangan. 

b. Analisis jalur a 
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Pada tabel 4.13 dapat dilihat nilai 𝛽 sebesar 0.018 dengan tingkat signifikansi seebsar 

0.9389 > 0.05. hasil ini menunjukkan bahwa variabel CSR berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap CG. 

c. Analisis jalur b 

Pada tabel 4.14 dapat dilihat nilai 𝛽 sebesar 349.411 dengan tingkat signifikansi seebsar 

0.018 < 0.05. hasil ini menunjukkan bahwa variabel CG berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Berdasarkan analisis jalur diatas yang signifikan berfungsi untuk mengetahui secara tidak 

langsung antara variabel independen CSR terhadap variabel dependen kinerja keuangan melalui 

variabel intervening CG. Pengaruh tidak langsung variabel CSR terhadap kinerja keuangan 

diperoleh dengan cara mengalikan nilai jalur a dengan b yaitu 0,9389 x 0,018 = 0,0169002. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif secara tidak langsung CSR 

terhadap kinerja keuangan melalui CG sebesar 0,0169002. 

Tabel Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung CSR ke Kinerja Keuangan Melalui CG 

Pengaruh langsung SR ke KK = c 1159.707 

Pengaruh tidak langsung SR ke CG dan 

KK 

= a x b 0.0169002 

Total pengaruh  = c + (a x b) 1159.7239 

Pengaruh mediasi yang ditunjukan oleh (axb) = 0.0169002 singnifikan atau tidaknya akan 

diuji menggunakan sobel tes sebagai berikut: 

Sab = √(b^2 Sa^2+a^2 Sb^2+Sa^2  Sb^2 ) 

 = √(〖(349.411〗^2  x 〖0.242890〗^2)+(〖0.018654〗^2  x 〖146.0605〗^2 )+(〖

0.242890〗^2  x 〖146.0605〗^2) ) 

 = √(7202.651+7.423+ 1258.590 )  

 = √8468.664=92.025 

Untuk mendapatkan nilai t dapat dihitung dengan cara berikut: 

t = ab/sab=  1159.7239/92,025=12.602 

Diperoleh nilai t hitung sebesar 12.602 yang berarti lebih besar dari nilai t tabel dengan 

tingkat signifikansi 5% yaitu 1,973. Dari hasil tersebut berarti nilai t hitung lebih besar dari 
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nilai t tabel (12.602 > 1,973), sehingga bisa disimpulkan bahwa CG dapat memediasi pengaruh 

CSR terhadap kinerja keuangan. 

Pembahasan 

Pembahasan Hipotesis Pertama 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa sustainability reporting berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Return on Equity (ROE), sehingga hipotesis pertama ditolak. Temuan ini 

tidak sejalan dengan beberapa penelitian terdahulu, namun mendukung hasil penelitian Ratri & 

Marsono (2023) serta Audrey (2019). Meskipun secara teori sustainability reporting 

seharusnya meningkatkan kepercayaan stakeholder dan kinerja keuangan, dalam praktiknya 

pengungkapan tersebut belum mampu meningkatkan laba dan ROE secara nyata di sektor 

infrastruktur. 

Pembahasan Hipotesis Kedua 

Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROE, 

sehingga hipotesis kedua diterima. Hasil ini selaras dengan penelitian Nopriyanto (2024) dan 

Loekito & Setiawati (2021). Pengungkapan CSR yang luas meningkatkan legitimasi 

perusahaan di mata stakeholder dan shareholder, serta mendorong kinerja keuangan melalui 

peningkatan kepercayaan dan dukungan eksternal. 

Pembahasan Hipotesis Ketiga 

Corporate governance tidak memoderasi hubungan antara sustainability reporting dan 

kinerja keuangan, sehingga hipotesis ketiga ditolak. Hasil ini konsisten dengan penelitian 

Za’iimah (2020) dan Arindha (2018). Hal ini menunjukkan bahwa meskipun sustainability 

report bisa meningkatkan reputasi, pengaruhnya terhadap kinerja keuangan belum 

dimaksimalkan oleh peran corporate governance di sektor infrastruktur. 

Pembahasan Hipotesis Keempat 

CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan melalui corporate 

governance sebagai variabel moderasi, sehingga hipotesis keempat diterima. Temuan ini 

diperkuat oleh Wardani Rahman et al. (2023) dan Park & Jang (2023), yang menyatakan bahwa 

pengaruh CSR terhadap kinerja keuangan akan lebih kuat jika didukung tata kelola perusahaan 

yang baik, terutama di pasar berkembang. 
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E. KESIMPULAN DAN SARAN  

Kesimpulan 

Penelitian ini menguji model kinerja perusahaan dalam konteks Pengaruh penerapan 

sustainability reporting dan corporate social responsibility terhadap kinerja keuangan dengan 

corporate governance sebagai variabel intervening pada perusahaan sektor infrastruktur di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2021-2024. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pertama, 

sustainability reporting secara langsung memberikan pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kinerja keuangan. Hal ini dapat diartikan berdasarkan resource based theory, bahwa corporate 

social responsibility yang dimiliki perusahaan belum mampu menciptakan keunggulan 

bersaing perusahaan sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan menjadi semakin baik, 

salah satunya yaitu meningkatnya laba perusahaan.  

Kedua, corporate social responsibility secara langsung memberikan pengaruh positif dan 

signifikan terhadap kinerja keuangan Hasil ini dapat diartikan berdasarkan stakeholder theory 

bahwa perusahaan yang memperhatikan pengungkapan CSR dan sudah adanya standar 

pelaporan corporate social responsibility dapat meningkatkan kepercayaan stakeholder. 

Ketiga, corporate governance tidak memoderasi hubungan sustainability reporting 

terhadap kinerja keuangan. Persentase kepemilikan manajemen yang besar dan diestimasikan 

akan adanya peningkatan kinerja dari manajemen dengan menciptakan inovasi, ide-ide baru 

yang diperoleh dari keterampilan dan pengetahuan sumber daya karyawan dan kepemilikan 

manajerial lebih mengikuti hak kontrolnya daripada penyelarasan kepentingan. 

Keempat, corporate governance memoderasi pengaruh corporate social responsibility 

terhadap kinerja keuangan. Hasil penelitian ini berdasarkan resource based theory, bahwa 

adanya kepedulian terhadap lingkungan yang dimiliki oleh perusahaan didukung oleh 

kemampuan intelektual perusahaan yang baik membuktikan perusahaan mampu mengelola 

sumber daya intelektualnya secara efektif dan efisien dan mengindikasikan pada kinerja 

keuangan yang semakin tinggi dan mendapatkan respon positif dari investor. 

Saran 

Hasil penelitian ini menyarankan perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dapat lebih memberikan perhatian lebih terhadap sustainability reporting dan 

memanfaatkannya secara efektif dan efisien. Kemudian perusahaan selain berfokus pada 

keuntungan juga harus mengedepankan kepentingan kemakmuran pemegang saham dan 

tanggungjawab terhadap lingkungannya. Tanggungjawab terhadap lingkungan tidak semata 
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dilaksanakan hanya untuk memenuhi regulasi. Para manajer harus mengikuti penyelarasan 

kepentingan.  

Pemerintah hendaknya menetapkan regulasi secara tegas dalam mengawasi kinerja 

keuangan perusahaan dan pengungkapan CSR pada perusahaan di Indonesia sehingga praktik 

dan kinerja perusahaan danpengungkapan CSR di Indonesia semakin meningkat. 

Masyarakat semestinya menilai perusahaan mana yang melindungi serta mementingkan 

lingkungan, salah satunya dengan cara melihat kepedulian yang diberikan oleh perusahaan 

terhadap lingkungan yang ada disekitar perusahaan.  

Bagi peneliti selanjutnya untuk memperbaiki keterbatasan yang ada,  salah satunya 

menggunakan teori model penelitian yang lebih beragam  guna memperluas studi literatur 

ataupun memperluas jumlah sampel dan mengembangkan variabel untuk mendapatkan hasil 

yang lebih menyeluruh. 
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