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Abstrak

Perkembangan analisis kinerja keuangan, sustainable finance, dan manajemen risiko di Indonesia
membuat perusahaan mengalami tekanan dalam meningkatkan tanggung jawab sosial mereka. Penelitian ini
ditujukan untuk melihat korelasi antara CSR (Corporate Social Responsibility), dengan kinerja keuangan, dan
risiko sebagai mediator pada perusahaan di sektor energi BEI yang kegiatan usahanya berkaitan erat dengan
lingkungan. Penelitian ini bersifat kuantitatif deskriptif dengan bantuan SMART-PLS 4.0.9.9 sebagai alat statistik
untuk mengolah data panel dari 27 sampel perusahaan di sektor energi BEI selama tahun 2021-2023 dengan total
81 observasi. KLD (Kinder, Lydenberg, and Domini’s) Measurement digunakan sebagai proxy CSR. Sedangkan
kinerja keuangan diukur dengan 2 pendekatan yaitu accounting based measures dan market based measures.
Variabel risiko diukur berdasarkan standar deviasi dari daily stock return. Penelitian ini menemukan hasil bahwa
CSR memiliki hubungan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Namun, tidak ditemukannya hubungan
signifikan antara CSR dengan risiko, risiko dengan kinerja keuangan, dan risiko sebagai variabel mediasi, pada
perusahaan di sektor energi BEI 2021-2023. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa CSR dapat
berkontribusi dalam peningkatan kinerja keuangan perusahaan, sehingga para pemangku kepentingan dapat
memperhatikan aspek ini. Keterbatasan waktu penelitian yang mencakup 3 tahun observasi akan membatasi
cakupan data dan tidak mencerminkan tren jangka panjang. Selain itu, proxy yang digunakan memiliki
keterbatasan dalam menginterpretasikan hasil secara menyeluruh. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat
mengembangkan kajian ini dalam meninjau pengaruh baik di sektor energi maupun sektor lainnya.

Kata Kunci: CSR, Kinerja Keuangan, Risiko, Metode KLD, Energi

Abstract

The development of financial performance analysis, sustainable finance, and risk management in Indonesia has
put pressure on companies to improve their social responsibility. This study aims to look at the correlation
between CSR (Corporate Social Responsibility), with financial performance, and risk as a mediator in companies
in the IDX energy sector whose business activities are closely related to the environment. This research is
descriptive quantitative with the help of SMART-PLS 4.0.9.9 as a statistical tool to process panel data from 27
samples of companies in the IDX energy sector during 2021-2023 with a total of 81 observations. KLD (Kinder,
Lydenberg, and Domini's) Measurement is used as a proxy for CSR. Meanwhile, financial performance is
measured by 2 approaches, namely accounting based measures and market based measures. The risk variable is
measured based on the standard deviation of the daily stock return. This study found that CSR has a significant
relationship with the company's financial performance. However, there is no significant relationship between
CSR and risk, risk and financial performance, and risk as a mediating variable, in companies in the energy sector
on the IDX 2021-2023. The results of this study indicate that CSR can contribute to improving the company's
financial performance, so stakeholders can pay attention to this aspect. The limited research time covering 3
years of observation will limit data coverage and not reflect long-term trends. In addition, the proxies used have
limitations in interpreting the results as a whole. Future research is expected to develop this study in reviewing
the influence of both the energy sector and other sectors.
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Pendahuluan

Fenomena lingkungan bisnis modern akibat kompetitifnya persaingan membuat perusahaan
mulai menerapkan pendekatan modern dengan analisa aspek non-keuangan seperti faktor sosial dalam
mengukur kinerja keuangannya (Jovi¢ & Tomasevi¢, 2021). Kinerja keuangan sendiri menjadi hal yang
krusial dan menarik minat akademisi secara luas dengan senantiasa menjadi tolak ukur utama baik dari
pihak internal maupun eksternal perusahaan dalam menganalisa kesehatan suatu perusahaan (Msomi,
2023). Di samping itu, perusahaan juga menghadapi tekanan dari komunitas global untuk memasukkan
prinsip lingkungan, sosial, dan tata kelola terhadap strategi bisnisnya (Naseer et al., 2023). Hal ini
memicu adanya tren investasi berkelanjutan yang dikenal dengan Green Economy dan sustainable
finance (Ramadhansari, 2022). Morgan Stanley Capital Internasional (MSCI) tahun 2022 dalam
penelitiannya menyatakan adanya peningkatan sustainable finance pada 85% manajer aset dan 83%
pemilik aset dengan implementasi investasi berkelanjutan dalam portofolionya.

Berdasarkan Environment Performance Indeks oleh Yale University 2022, nilai lingkungan
Indonesia berada dalam peringkat 164 dari 180 (EPI Yale Edu, 2022). Hal ini membuat pemerintah
Indonesia mulai proaktif dalam upaya menciptakan transisi ekonomi berbasis kelanjutan dengan
penerapan Sustainable Development Goals dari United Nations dan beberapa kebijakan seperti adanya
Roadmap Keuangan Berkelanjutan oleh OJK yang telah memasuki tahap 2 (tahun 2021-2025) dengan
inisiatif pembiayaan inovatif. Peningkatan dan tekanan dari berbagai sisi ini menjadikan pelaporan
keberlanjutan (sustainability report) menjadi praktik standar bagi banyak perusahaan dengan adanya
pertumbuhan stabil di dekade terakhir (KPMG International, 2023). Pada tahun 2022, 90% perusahaan
yang diteliti Price Waterhouse Coopers (PwC) di 6 yurisdiksi telah mengungkapkan tanggung jawab
Board of Directors terhadap keberlanjutan: Indonesia naik 36% dari tahun 2021 menjadi 96%, Australia
(96%), Malaysia (100%), Singapura (100%), Hong Kong (94%), Korea Selatan (96%) (PwC, 2023).

Merujuk pada riset yang dilakukan Ernst and Young (EY) tahun 2022, terdapat kompleksitas
dan pertimbangan faktor keberlanjutan dengan pengaruhnya terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Sehingga hal ini membuat beberapa penelitian menunjukkan fokus mereka di berbagai sektor yang
berbeda (Toh & Pascual, 2022).

Gambar 1: ESG Valuation Premium Materiality Driver Weight by Industry
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Sumber: (Grafik diolah oleh penulis (2025) berdasarkan data dari EY (Toh & Pascual, 2022)
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Gambar 1 diatas menunjukkan mengenai fokus investor dan tingkat kepentingannya dari faktor-
faktor Economic, Social, and Governance di atas, warna biru menandakan tingkat urgensi dan
kepentingan yang tinggi, sedangkan warna oranye untuk yang sedang dan abu-abu untuk yang rendah.
Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa sektor Energi memiliki tingkat kepentingan dan urgensi
yang paling tinggi dibandingkan sektor lainnya dalam segi fokus investor dan pengungkapan
informasinya (Toh & Pascual, 2022). Sehingga hal ini yang mendasari pemilihan sektor dalam
penelitian ini, yang sesuai juga dengan UU No. 40 tahun 2007 pasal 74 tentang kewajiban CSR pada
perusahaan berbasis sumber daya alam.

Terkait dengan penyediaan data, akses informasi, dan pengelolaan peraturan perusahaan yang
go public, terdapat Bursa Efek Indonesia sebagai sarana penyedia informasi dan tempat terjadinya
transaksi efek. BEI sendiri menyediakan pengelompokan sektor-sektor yang berdasarkan unit kegiatan
perusahaan. Pada tahun penelitian, 2021 terdapat perubahan nama sektor JASICA menjadi IDX-IC
(IDX Industrial Classification) yang mengategorikan adanya sektor energi (Nurhaliza, 2022). Sehingga
hal ini yang melatarbelakangi pemilihan periode penelitian ini.

Pelaporan berbasis keberlanjutan seiring dengan analisa kinerja keuangan perusahaan
memperkuat komitmen perusahaan dalam mengungkapkan tanggung jawab sosialnya yang sering
dikenal dengan istilah Corporate Social Responsibility (CSR). Penerapan CSR diharapkan dapat
memberikan dampak positif dalam meningkatkan reputasi perusahaan, kualitas hidup, keberlanjutan
jangka panjang perusahaan, serta pengelolaan risiko reputasi yang nantinya dapat bertindak sebagai
“asuransi” yang menjaga kinerja perusahaan jika terjadi krisis di masa depan (Devie et al., 2020; Hira,
2023). Kegiatan CSR yang dilakukan perusahaan juga didukung oleh UU Nomor 40 Tahun 2007 pasal
74 ayat 1 dan 2 yang mewajibkan perusahaan-perusahaan yang berkaitan dengan sumber daya alam
untuk memperhatikan tanggungjawab sosialnya, serta pembiayaan CSR wajib dianggarkan sesuai
dengan kepatuhan dan nilai kewajaran. Sebuah perusahaan termotivasi melakukan pengungkapan dan
penganggaran CSR disebabkan tujuan pemenuhan informasi bagi pemegang saham (Wirawan et al.,
2020). Hal ini selaras dengan Stakeholder Theory oleh Freeman tahun 1984 yang dinilai dapat
menjelaskan pengaruh dampak dari suatu organisasi yang memiliki banyak stakeholders.

Disisi lain, KPMG Siddharta Advisory, (2020) dengan penelitiannya di Indonesia
memproyeksikan bahwa pada tahun 2019-2024 prinsip sustainable finance akan semakin berkembang
dengan penerapan manajemen risiko yang mengintegrasikan perlindungan sosial dengan prinsip
keberlanjutan guna memitigasi risiko perusahaan. Hal ini menandakan bahwa di tengah penerapan CSR,
dan peran risiko sebagai perlindungan, asuransi, dan mitigasi dapat mempengaruhi kinerja perusahaan
dan mencerminkan hubungan yang saling berkaitan. Adanya ketidakpastian situasi juga membuat setiap
lembaga dihadapkan dengan keputusan yang berisiko yang akan menimbulkan kerugian finansial
(Kiptoo et al., 2021). Faktor risiko menjadi hal yang krusial bagi perusahaan dimana perusahaan harus
dapat mengukur dan mempertanggungjawabkan hasil strategi dan pengelolaan bisnis mereka (Chairani
& Siregar, 2021). Sehingga pengukuran risiko diperlukan dalam upaya penilaiannya. Risiko sendiri
memiliki beberapa bentuk perspektif seperti risiko pasar yang menilai risiko berbasis fluktuasi dan
perubahan sentimen pasar. Keterpaparan risiko suatu bisnis tidak dapat dihilangkan sepenuhnya
sehingga dapat mempengaruhi kinerja keuangan secara tidak langsung dan langsung, sesuai dengan
penelitian (Abideen, 2024; Azzahra & Ghozali, 2024; Devie et al., 2020).

Adanya penelitian terdahulu yang telah membahas mengenai pengaruh signifikan antara CSR
dengan kinerja keuangan perusahaan seperti dalam penelitian Thuy et al., (2021) yang meneliti 225
perusahaan di bursa Vietnam. Penelitian Devie et al. (2020) yang menyatakan signifikansi hubungan
CSR dengan kinerja keuangan perusahaan di sektor SDA Indonesia, penelitian Rehman et al., (2020)
yang menunjukkan CSR signifikan terhadap kinerja keuangan di perusahaan Eropa dan Asia tahun
2014-2018. Namun, pengaruh ini berbanding terbalik dengan hasil yang menyatakan CSR tidak
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signifikan terhadap kinerja keuangan yang dinyatakan dalam penelitian Bashir, (2022) pada 47
perusahaan dalam Fortune India 500 list 2017-2020. Kludacz-alessandri & Cyganska, (2021) pada
penelitiannya juga menyatakan hubungan tidak signifikan CSR dengan kinerja keuangan yang dapat
diukur dengan ROE, EBIT, dan Beta analysis, serta penelitian Hashim et al., (2019) yang juga
menyatakan hubungan tidak signifikan, menunjukkan research gap yang ada.

Sebagian besar penelitian terdahulu mengenai CSR dan kinerja keuangan perusahaan lebih
banyak berfokus pada perusahaan pada bursa keseluruhan, bukan berdasarkan sektor seperti penelitian
(Kim et al., 2021; Nguyen et al., 2022; Thuy et al., 2021) sehingga penetapan sektor energi pada
penelitian ini dapat memberikan fokus yang lebih mendalam. Sementara itu, penelitian terkait sektor
energi masih terbatas, khususnya di Indonesia dengan adanya perubahan nama indeks JASICA menjadi
IDX-IC di tahun 2021. Adapun penggunaan metode analisa kinerja keuangan dengan 2 perspektif
(market dan accounting based measures), risiko sebagai mediasi yang diukur dengan perspektif pasar
(daily stock return) dapat memberikan perspektif berbasis pasar untuk memahami hubungan CSR
terhadap kinerja keuangan. Keunikan lain dari penelitian ini terletak pada CSR yang diidentifikasi
menggunakan KLD method yang belum banyak digunakan di Indonesia, sehingga analisanya dapat
memberikan wawasan dan perspektif dari pendekatan lain.

Melihat dari fenomena dan research gap tersebut, maka peneliti melakukan penelitian untuk
menguji pengaruh signifikansi antar CSR terhadap kinerja keuangan perusahaan yang dimediasi oleh
risiko pada perusahaan di sektor energi BEI periode 2021-2023.

Kinerja Keuangan Perusahaan

Kinerja keuangan perusahaan merupakan ukuran umum kesehatan finansial perusahaan yang
mencerminkan bagaimana kemampuan perusahaan dalam pengelolaan aset, kewajiban, dan pemenuhan
kepentingan shareholders dan stakehoders untuk mencapai keuntungannya (Kenton, 2024). Kinerja
keuangan dapat tercermin dalam laporan tahunan yang wajib diterbitkan oleh perusahaan publik sesuai
regulasi Komisi Sekuritas Bursa (SEC) (Kenton, 2024). Terkait dengan pencapaian kinerja yang baik,
perusahaan mulai mengembangkan nilai-nilai finansial, intelektual, karyawan, dan pemasok dengan
memiliki manajemen organisasi dan etika bisnis yang memberikan value bagi semua stakeholders-nya
(Freeman et al., 2020). Hal ini sesuai dengan teori pemangku kepentingan (Stakeholder Theory) yang
menetapkan perspektif pemangku kepentingan suatu organisasi dalam mengambil keputusan strategis,
memahami hubungan organisasi, serta potensinya (Eskerod, 2020). Sehingga, kinerja dan nilai pasar
suatu perusahaan dapat dipengaruhi oleh kemampuan pemenuhan syarat dari pemangku kepentingan
(Shakil, 2021 pada Chen & Xie, 2022).

Investor, sebagai salah satu pemangku kepentingan mulai memperhatikan kualitas publik dan
orientasi kebijakan dengan mulai menilai risiko dan memperkirakan refurn saham berdasarkan
informasi non-keuangan seperti pengungkapan CSR perusahaan (Chen & Xie, 2022). Pendasaran hal
ini dapat dijelaskan oleh stakeholder theory dengan menekankan pada pemenuhan informasi dan
menjaga hubungan positif kepada berbagai kelompok pemangku kepentingan (Naseer et al., 2023;
Wirawan et al., 2020). Seperti halnya penelitian Wirawan et al., (2020) yang menjelaskan hubungan
relevan stakeholder theory dengan CSR dengan firm value yang dimoderasi oleh risk management. Lalu
penelitian Elmghaamez et al., (2024) yang menyatakan bahwa stakeholder theory dapat memberikan
perspektif lain dalam efek mediasi pada proses pengambilan keputusan yang mengarah pada tata kelola
Economic Social Governance (ESG) untuk kinerja keuangan yang lebih baik.

CSR dan Risiko

Corporate Social Responsibility (CSR) adalah tanggung jawab sosial perusahaan kepada
masyarakat, shareholders, stakeholders, dan seluruh pihak untuk menjalankan bisnis / usaha yang
memiliki manfaat dan berdampak baik pada ekonomi, lingkungan, dan sosial (Fathina, 2022). CSR
semakin terlibat dalam komponen manajemen strategis dengan praktik manajemen risiko. Hal ini
ditandakan dengan mulainya perusahaan memanfaatkan kesadaran sosial untuk mengelola dan
mencegah risiko di kemudian hari (Mitraberdaya, 2024). Penerapan program CSR beragam membuat
investor dan masyarakat melakukan analisa penerapan CSR dengan melihat pengungkapan CSR dalam
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sustainability report oleh perusahaan. Merujuk pada Azzahra & Ghozali, (2024) perusahaan mengalami
beragam risiko (seperti risiko pasar, keuangan, dan reputasi) dimana risiko-risiko tersebut dapat
dikurangi dengan adanya CSR yang bertindak sebagai ‘“asuransi” dan meningkatkan loyalitas
pelanggan. Risiko terbagi menjadi 2 yaitu systematic dan unsystematic risk. Pada systematic risk / risiko
pasar, tercermin perspektif investor dengan pengukuran risiko yang dilakukan dengan perubahan harga
pasar pada Bursa Efek Indonesia sesuai dengan Devie et al., (2020). Hubungan antara CSR dengan
risiko juga tercermin pada beberapa terdahulu seperti penelitian Devie et al., (2020); Kim et al., (2021);
Rehman et al., (2020) yang menunjukkan signifikansi antara CSR dengan risiko. Sehingga, berdasarkan
penjelasan dan penelitian terdahulu yang ada, terbentuklah hipotesis 1 berikut:

H1 = CSR berpengaruh signifikan terhadap risiko

Risiko dan Kinerja Keuangan Perusahaan

Ketidakpastian pasar menyebabkan perusahaan dihadapkan dengan pengambilan keputusan
yang berisiko untuk mencapai tujuannya (Kiptoo et al., 2021) Keputusan berisiko membutuhkan
manajemen risiko untuk menilai ancaman dan peluang serta keunggulan kompetitif suatu perusahaan
agar dapat memberikan nilai bagi para stakeholders (Chairani & Siregar, 2021). Hal ini menyebabkan
perusahaan mulai memperhatikan nilai / harga pasar perusahaannya sebagai suatu ukuran dan tanda dari
risiko berbasis pasar dengan menilai efek dan tingkat pengembalian saham perusahaannya agar dapat
mengelola kinerja keuangan mereka (Kiptoo et al., 2021). Sehingga risiko yang diukur dengan standar
deviasi dari daily stock return dinilai berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, selaras dengan
beberapa penelitian terdahulu yaitu Chairani & Siregar, (2021); Kiptoo et al., (2021); Onsongo et al.,
(2020). Berdasarkan hal tersebut, terbentuklah hipotesis 2 berikut:

H2 = Risiko berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan

CSR dan Kinerja Keuangan Perusahaan

Saat ini, perusahaan mulai menerapkan pendekatan modern dengan mempertimbangkan aspek-
aspek non-keuangan dalam mengukur kinerja perusahaan (Jovi¢ & Tomasevi¢, 2021). Hal ini didukung
dengan peningkatan kesadaran global akan bagaimana cara perusahaan memasukkan nilai-nilai
lingkungan, sosial, dan tata kelola yang baik dalam prinsip mereka (Naseer et al., 2023). Kinerja
keuangan perusahaan digunakan juga sebagai tolak ukur dalam menilai keberhasilan dalam mengelola
perusahaannya (Devie et al., 2020). Kinerja keuangan sendiri mengacu pada kesehatan suatu
perusahaan (Kenton, 2024b). Sehingga kinerja perusahaan dinilai berkorelasi dengan CSR karena dapat
membangun reputasi dan menjadi keunggulan kompetitif dalam meningkatkan kinerja keuangan
perusahaan, hal ini tercantum dalam Devie et al. (2020) dalam penelitiannya pada sektor SDA di
Indonesia periode 2008-2016. Penelitian (Husaini et al., 2023; Thuy et al., 2021) juga menangkap
hubungan signifikan ini. Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya, maka terbentuklah hipotesis
sebagai berikut:

H3 = CSR berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan

CSR, Risiko, dan Kinerja Keuangan Perusahaan

CSR dapat dikatakan sebagai jenis investasi perusahaan yang dampaknya akan mempengaruhi
kinerja keuangan, namun hubungan pengaruh ini kompleks dan dapat melalui beberapa faktor mediasi
(Thuy et al., 2021). CSR dinilai dapat mempengaruhi profil risiko sehingga dapat menciptakan nilai
positif bagi perusahaan yang akan berdampak pada kinerja keuangannya (Azzahra & Ghozali, 2024);
Mwelu et al, 2014 yang dikutip dalam Devie et al., 2020). Pengelolaan dan pengurangan risiko juga
dinilai dapat mengurangi volatilitas saham, menstabilkan pendapatan perusahaan, dan meningkatkan
kinerja keuangan (Devie et al. 2020). Sehingga, dapat disimpulkan bahwa pengaruh CSR terhadap
kinerja keuangan perusahaan dapat dipengaruhi oleh beragam faktor-faktor yang berperan sebagai
perantara hubungan tersebut. Pernyataan ini diperkuat dengan penelitian terdahulu dari (Devie et al.,
(2020); Thuy et al., (2021); Wirawan et al., (2020). Sehingga, terbentuklah hipotesis berikut:
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H4 = Risiko berpengaruh secara signifikan dalam memediasi hubungan antara CSR dengan kinerja
keuangan perusahaan

Kerangka Konseptual
Berdasarkan hipotesis di atas, terbentuklah kerangka konseptual berikut:
Gambar 2
Kerangka Konseptual
Risiko
H4
CSRR(SOZZ (ZZ;; S)O cial ———————> Kinerja Keuangan
P y Perusahaan

Leverage (Control Ukuran Perusahaan
Variable) (Firm Size) (Control
Variable)

Sumber: Diolah oleh penulis (2024)

Metode Penelitian

Metode Pengumpulan Data

Pengumpulan data dalam penelitian ini memanfaatkan sumber data sekunder yang mencakup
annual report dan laporan keuangan perusahaan untuk mengidentifikasi variabel kinerja keuangan,
serta sustainability report untuk mengidentifikasi pengungkapan dan penerapan CSR oleh perusahaan.
Ketiga laporan tersebut dapat diakses melalui idx.com dan websife resmi masing-masing perusahaan.
Adapun informasi terkait risiko perusahaan diperoleh melalui website Bursa Efek Indonesia dan Yahoo
Finance untuk melihat pergerakan harga saham dan tingkat pengembalian saham harian.

Pertama, dilakukan penentuan populasi dan periode penelitian dengan menetapkan perusahaan
— perusahaan yang terdaftar dalam sektor energi BEI sebagai populasi dengan periode penelitian selama
3 tahun yaitu 2021-2023. Selanjutnya dilakukan penentuan sampel perusahaan dengan teknik purposive
sampling yang mengambil dan menentukan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2022).
Berdasarkan hal tersebut dilakukan peninjauan dengan kriteria sampling pada tabel 1 berikut:

Tabel 1
Kriteria Sampling
No. Kiriteria Pengambilan Sampel Jumlah Perusahaan
1. Perusahaan yang tercatat di sektor Energi BEI 87

2. Perusahaan baru IPO dan tercatat di sektor energi BEI setelah 2021  (21)

3. Perusahaan yang tidak mempublikasikan annual report berturut- )
turut selama periode 2021-2023
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4. Perusahaan yang tidak mempublikasikan informasi CSR melalui (30)

sustainability report secara berturut-turut selama periode 2021-
2023
Perusahaan yang memenubhi kriteria 27

Sumber: Diolah oleh penulis (2024)

Berdasarkan kriteria sampling di atas, terdapat 27 perusahaan di sektor energi BEI yang telah sesuai
kriteria sampel. Penelitian ini menggunakan 3 tahun observasi, sehingga 27 perusahaan dikali 3 tahun
= 81 observasi dalam penelitian ini.

Setelah menentukan sampel perusahaan, maka dilakukan pengumpulan data sesuai sumber data
sekunder yang telah dikumpulkan. Data mentah yang telah terkumpul akan dihitung sesuai dengan
pengukuran yang ditentukan.

Variabel dan Pengukurannya

Penelitian ini menguji variabel kinerja keuangan perusahaan sebagai variabel dependen (Y)
dengan diukur oleh 2 metode yaitu accounting based measures dan market based measures untuk
melihat kinerja dari sisi keuangan dan respon pasarnya. Pada accounting based measures terdapat 3
proxy pengukuran yang dapat dihitung dengan Return on Equity (ROE) dengan membagi net income
dengan total equity perusahaan (Devie et al., 2020; Ross et al., 2024), lalu Net Profit Margin untuk
melihat net income perusahaan dibandingkan dengan total revenue-nya (Devie et al., 2020; Rowena,
2021), dan profit satu tahun dibagi oleh number of issues shares yang menghasilkan rasio Earning Per
Shares (EPS) (Devie et al., 2020; Ross et al., 2024). Adapun dilihat dari sisi market based measures,
terdapat 2 proxy yaitu Shares Price dan Tobin’s O yang melihat harga saham dari aset perusahaan
terhadap book value dari aset tersebut (Devie et al., 2020; Ross et al., 2024; Rowena, 2021). Data
mentah untuk kelima variabel tersebut dapat diambil dari laporan keuangan dan annual report masing-
masing perusahaan.

Dari sisi CSR sebagai variabel independen (X), diukur menggunakan KLD Method yang
memungkinkan multidimensi CSR dengan menangkap kekuatan dan perhatian dari isu-isu sosial
perusahaan dengan perhitungan dummy variabel (Devie et al., 2020). KLD method ini dievaluasi dengan
memperhitungkan pengungkapan perusahaan terhadap tanggungjawab sosialnya dengan evaluasi
sebanyak 17 point kekuatan dan 17 point kekhawatiran dimana semakin besar skor hasil selisih tersebut
menandakan semakin baik dan efektif suatu perusahaan melakukan tanggung jawab sosialnya. (Devie
et al.,, 2020). Data mentah terkait pengungkapan CSR ini dapat dilihat pada sustainability report
masing-masing perusahaan yang dapat di akses pada masing-masing websife resmi perusahaan dan
website idx.com.

Risiko sebagai variabel mediasi berfokus pada risiko pasar perusahaan yang diukur dengan
mengidentifikasi tingkat pengembalian saham harian dengan standar deviasi (Devie et al., 2020; Smart
& Chad J, 2023). Terdapat juga 2 variabel control dalam penelitian ini yaitu Leverage yang meninjau
rasio hutang perusahaan jika dibandingkan dengan total aset-nya dan Firm Size untuk melihat pengaruh
ukuran perusahaan dengan proxy logaritma natural (In) dari total aset (Devie et al., 2020; Rowena,
2021). Data mentah dapat diambil merujuk pada data saham harian yang disediakan dalam website
Bursa Efek Indonesia (idx.com) dan Yahoo Finance untuk setiap perusahaan.

Metode Statistika
Data yang telah terkumpul berupa data panel yang merupakan kombinasi dari data time series
dengan cross section (Tannia et al., 2018) yang selanjutnya diolah mengunakan aplikasi SMART PLS
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4.0.9.9 dengan dianalisis menggunakan teknik SEM (Structural Equation Model). Penggunaan SMART
PLS dianggap dapat menilai, memperbaiki, dan memperbaiki model dengan variabel laten terobservasi
maupun variabel laten yang melakukan analisis multivariat berjenjang secara simultan (Wijaya, 2019).

Langkah dalam analisis SEM diawali dengan pengukuran model untuk menguji hubungan dari
indikator penyusun variabel. Dengan uji pertama yaitu validitas konvergen yang dinyatakan memenuhi
syarat apabila faktor loading > 0,6 (Sihombing, 2022) dan nilai AVE > 0,5. Uji kedua yaitu uji validitas
diskriminan dengan menggunakan syarat cross loading dimana nilai loading konstruk yang dituju harus
> dari korelasi variabel laten. Uji ketiga yaitu composite reability, dikatakan reliabel apabila nilai
indicator loading > 0,7 dan cronbach’s alpha > 0,6 untuk semua konstruk. (Hair et al. 2013 dalam
Wijaya, 2019).

Selanjutnya, dengan inner model (structural model) dapat menguji hubungan — hubungan antar
variabel dengan pengujiannya meliputi R Square (uji besarnya pengaruh). Dikatakan lemah
pengaruhnya jika nilainya 0,25, dikatakan sedang jika 0,5 dan tinggi jika lebih dari 0,75. Lalu terdapat
uji path coefficient untuk melihat besarnya pengaruh konstruk, dikatakan memiliki pengaruh signifikan
apabila p value <0,5 dengan taraf kesalahan 5%. Dilakukan juga pengujian moderasi untuk variabel
kontrol dan uji mediasi untuk melihat pengaruh variabel risiko dalam memediasi hubungan CSR dengan
kinerja keuangan perusahaan (Hair et al., 2013 dalam Wijaya, 2019). Terakhir, dilakukan uji asumsi
klasik multikolinearitas yang dilihat dari nilai VIF untuk mengidentifikasi ada tidaknya korelasi antar
variabel (Ghozali & Kusumadewi, 2023). Melalui hasil uji yang telah dilakukan, tidak terdapat
multikolinearitas dalam penelitian ini, dengan nilai VIF < 10.

Hasil Dan Pembahasan

Statistik Deskriptif
Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan alat statistik SMART PLS 4.0.9.9, diperoleh hasil
statistik deskriptif sebagai berikut:

1. Variabel CSR (X) bernilai skala minimum dengan besaran 2 yang terdapat dan bernilai
maksimum 9, rata-rata 6,148 , dan standar deviasi 1,287.

2. Variabel Kinerja Keuangan Perusahaan (Y) dengan 5 proxy-nya ROE bernilai skala minimum
dengan besaran -0.077 dan bernilai maksimum 1,154, rata-rata 0,233 dan nilai standar deviasi
0,236. NPM bernilai skala minimum dengan besaran -0,039 dan bernilai maksimum 0,489, nilai
rata-rata 0,174, dan standar deviasi 0,127. EPS bernilai skala minimum dengan besaran -11,380
dan bernilai maksimum 6782,020, memiliki rata-rata 638,691 dan standar deviasi 1363,647. SP
merupakan hasil setelah dilakukan In (logaritma natural). SP bernilai skala minimum dengan
besaran 3,912 dan bernilai maksimum 10,572, nilai rata-rata 6,906 dan standar deviasi 1,514
Tobin’s Q bernilai skala minimum dengan besaran 0,009 dan bernilai maksimum 2,224, rata-
rata 0,659 dan standar deviasi 0,491.

3. Variabel Risiko (Mediasi) bernilai skala minimum dengan besaran 0,009 dan bernilai
maksimum 0,066, nilai rata-rata 0,032 dan nilai standar deviasi 0,011.

4. Variabel Size (Kontrol 1) bernilai skala minimum dengan besaran 18,413 dan bernilai
maksimum 31,446, nilai rata-rata 21,856 dan nilai standar deviasi 3,494. Variabel Lev (Kontrol
2) bernilai skala minimum dengan besaran 0,048 dan bernilai maksimum 0,854, nilai rata-rata
0,43 1dan memiliki standar deviasi 0,198.

Uji Outer Model
Outer Model di analisa untuk menguji hubungan dari indikator penyusun variabel (Wijaya,
2019). Pada pengujiannya, dilakukan PLS Algorithm dengan aplikasi SMART PLS.
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Gambar 3
PLS Algorithm
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Sumber: SMART PLS 4.0.9.9 ; Data diolah oleh penulis (2024)

Melalui PLS Algoritm pada Gambar 3 di atas, dapat terlihat hasil uji pengukuran antar variabel.
Beberapa metode yang digunakan adalah:

Tabel 2. Outer Loadings

CSR Kinerja Keuangan LEV RISK SIZE

Perusahaan (Control 2) (Control 1)

CSR 1.000

EPS 0.668

LEV 1.000

NPM 0.691

RISK 1.000

ROE 0.793

SIZE 1.000

SP 0.890

TOBIN’S Q 0.751

Sumber: SMART PLS 4.0.9.9 ; Data diolah oleh penulis (2024)

Outer loadings digunakan sebagai salah satu syarat dari uji validitas konvergen untuk melihat apakah
terdapat korelasi antara nilai komponen dengan nilai konstruk. Pada hasil di Tabel 2, terlihat bahwa
semua nilai komponen dan konstruk penyusunnya berkorelasi sesuai dengan syarat >0,6 berdasarkan
Sihombing, (2022). Sehingga semua indikator dapat menjelaskan masing-masing variabel dan
dinyatakan telah lolos uji validitas konvergen dari sisi outer loadings-nya.
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Tabel 3. Construct Reability and Validity

Cronbach's Composite Composite Average variance
alpha reliability (rho _a) reliability (rho ¢)  extracted (AVE)
Kinerja
Keuangan 0.824 0.864 0.873 0.582
Perusahaan

Sumber: SMART PLS 4.0.9.9; Data diolah oleh penulis (2024)

Berdasarkan tabel 3 di atas, dari nilai Average Variance Extracted (AVE) > 0,5 sehingga lolos
uji validitas konvergen. Dilihat dari sisi nilai cronbach’s alpha >0,6 sehingga lolos uji model composite
reability dan penelitian ini dinyatakan dapat diandalkan (reliabel).

Berdasarkan uji PLS algorithm yang telah dilakukan, maka dapat disimpulkan bahwa penelitian
ini reliabel dan valid dikarenakan telah lolos uji validitas konvergen, validitas diskriminan, dan uji
reliabilitas.

Uji Inner Model
Pengujian inner model dilakukan untuk melihat hubungan-hubungan antar variabel dengan
analisa bootstrapping pada gambar 4.

Gambar 4
Bootstrapping
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Sumber: SMART PLS 4.0.9.9 ; Data diolah oleh penulis (2024)

Pada hasil Bootstrapping di atas terlihat beberapa hasil uji yang dijelaskan lebih lanjut pada
tabel 4 - 6 berikut.

Tabel 4. R-square

R-square R-square adjusted

Kinerja Keuangan Perusahaan  0.284 0.226

Sumber: SMART PLS 4.0.9.9 ; Data diolah oleh penulis (2024)

Berdasarkan nilai dari R-square adjusted, variabel penelitian dapat menjelaskan sebesar 22,6% dan
sisanya dapat dijelaskan oleh variabel lain di luar penelitian ini.
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Tabel 5. Path Coefficient

Original  Sample Standard T statistics Pvalues
sample mean (M)  deviation (|JO/STDEV))
(0)] (STDEYV)
CSR -> Kinerja 0.367 0.372 0.148 2.485 0.013
Keuangan Perusahaan
CSR -> Risiko -0.022 -0.025 0.127 0.174 0.862
LEV -> Kinerja -0.391 -0.389 0.108 3.638 0.000
Keuangan Perusahaan
Risiko -> Kinerja 0.04 0.039 0.146 0.272 0.786
Keuangan Perusahaan
SIZE -> Kinerja 0.007 0.006 0.09 0.075 0.940
Keuangan Perusahaan
SIZE x CSR -> -0.061 -0.078 0.117 0.523 0.601
Kinerja Keuangan
Perusahaan
LEYV x CSR -> Kinerja -0.069 -0.058 0.146 0.474 0.635

Keuangan Perusahaan

Sumber: SMART PLS 4.0.9.9 ; Data diolah oleh penulis (2024)

Analisa jalur / path coefficient diuji untuk melihat besarnya pengaruh konstruk. Dilihat dari p
valuenya, terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel CSR dengan kinerja keuangan perusahaan.
Ini ditunjukkan dengan nilai p value 0,013<0,05. Pengaruh signifikan ini juga ditunjukkan oleh variabel
kontrol Lev terhadap kinerja keuangan perusahaan dengan nilai p value = 0,000. Pengaruh signifikan
tersebut berjalan secara positif untuk variabel CSR dengan kinerja keuangan perusahaan. Sehingga pada
saat terdapat kenaikan CSR maka kinerja keuangan perusahaan akan meningkat. Namun, ini berbanding
terbalik dengan pengaruh leverage terhadap kinerja keuangan yang negatif jika dilihat dari original
sample — nya yang memperlihatkan bahwa saat /everage naik maka kinerja keuangan turun. Sedangkan
untuk pengaruh variabel CSR terhadap risiko, risiko terhadap kinerja keuangan perusahaan, dan
variabel kontrol size terhadap kinerja keuangan perusahaan dalam penelitian ini dinyatakan tidak
signifikan dengan melihat nilai p value yang > 0,05 pada taraf kesalahan 5%.

Variabel leverage (Lev) dan firm size (Size) bertindak sebagai variabel kontrol terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Pada analisa jalur dilakukan uji moderasi pada variabel leverage dan firm size
untuk menilai pengaruhnya terhadap hubungan CSR dengan kinerja keuangan perusahaan. Berdasarkan
p values nya, baik variabel /ev maupun size, keduanya tidak cukup kuat dalam memoderasi hubungan
tersebut. Dimana nilai p value size 0,61 dan p values lev 0,635 yang lebih besar dari 0,05 sehingga
menandakan ketidaksignifikanan variabel kontrol dan sebagai moderasi. Sehingga pada penelitian ini,
leverage dan firm size tidak dapat memperkuat ataupun memperlemah hubungan CSR dengan kinerja
keuangan yang ada.

Tabel 6. Spesific Indirect Effect

Original  Sample  Standard T statistics Pvalues
sample mean deviation (|(O/STDEV))
(0) M) (STDEY)

CSR -> Risiko -> Kinerja -0,001 -0.004 0.020 0.044 0.965

Keuangan Perusahaan
Sumber: SMART PLS 4.0.9.9 ; Data diolah oleh penulis (2024)
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Tabel 6 menunjukkan analisa specific indirect effect yang menganalisa apakah terdapat
pengaruh risiko sebagai variabel mediasi terhadap hubungan CSR dan kinerja keuangan perusahaan.
Terlihat bahwa nilai P values 0,965 yang lebih > dari 0,5. Untuk dinyatakan signifikan harus memenuhi
syarat nilai p values harus lebih kecil dari 0,5. Sehingga dalam penelitian ini ditemukan bahwa tidak
adanya pengaruh mediasi risiko terhadap CSR dan kinerja keuangan perusahaan.

Pembahasan

Pengaruh CSR terhadap Risiko

Berdasarkan hasil olah data yang telah dilakukan dan analisa jalur (path analysis) pada Tabel
5 Path Coefficient , disimpulkan bahwa variabel CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel
risiko dikarenakan hubungan jalur tidak memenuhi syarat p value yakni nilai p value 0,862 > 0,05. Hasil
tidak signifikan ini juga dapat disebabkan karena penerapan CSR perusahaan tidak dapat secara instan
berdampak dalam memperbaiki hubungan dan citra kepada pemangku kepentingan. Sehingga dalam
jangka pendek peran CSR belum dapat mempengaruhi risiko secara signifikan (Putri, 2023 dalam
Rissanty et al., 2024). Hal ini juga tercermin pada hasil penelitian perusahaan di sektor energi emiten
PGAS dan MYOH dimana nilai CSR tetap, namun risiko meningkat dan menurun. Sehingga pengaruh
CSR dengan risiko tidak dapat dicerminkan secara signifikan. Hasil penelitian dari hipotesis pertama
ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Fitria Herdianti et al. (2024) yang menyatakan CSR tidak
berpengaruh signifikan terhadap risiko keuangan pada perusahaan tekstil dan garmen di BEI tahun
2021-2022, serta penelitian Hendi & Widya Wulandari. R, (2023) yang menyatakan bahwasanya CSR
tidak berpengaruh signifikan pada risiko perusahaan di BEI. Ketidaksignifikanan hubungan ini
disebabkan beberapa faktor seperti implementasi CSR yang bersifat simbolis /kewajiban semata
sehingga tidak bertujuan untuk mengurangi risiko secara signifikan. Dengan demikian, temuan dari
penelitian terdahulu dapat memberikan wawasan bahwa efektivitas CSR dalam mengurangi perspektif
risiko pasar masih belum secara signifikan berpengaruh.

Pengaruh Risiko terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan

Berdasarkan dari hasil olah data yang telah dilakukan dan analisa jalur (path analysis) pada
Tabel 5 Path Coefficient dapat disimpulkan bahwa risiko tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel
kinerja keuangan perusahaan. Hal ini dikarenakan hubungan jalur tidak memenubhi syarat nilai P values
dimana nilai p value 0,786 > 0,05. Hasil ini tidak signifikan yang dapat disebabkan oleh sektor energi
yang berkaitan dengan pemenuhan kebutuhan sehari-hari manusia (seperti bensin, batu bara untuk
listrik) sehingga risiko yang diukur dengan standar deviasi dari daily stock return tidak dapat signifikan
mempengaruhi kinerja perusahaan yang ada. Hal ini dapat juga tercermin dari data perusahaan seperti
pada emiten BSSR. Melihat dari original value, seharusnya pengaruh ini secara positif, saat risiko
meningkat maka kinerja meningkat, namun pada penelitian ini ditemukan ketidakstabilan sehingga
dapat selaras dengan hasil statistik dimana pengaruhnya tidak signifikan. Hasil penelitian dari hipotesis
kedua ini sejalan dengan penelitian Tahir & Razali, (2011) yang menunjukkan tidak adanya pengaruh
signifikan antara enterprise risk management dengan nilai perusahaan yang diukur menggunakan
Tobin’s Q. Pengaruh tidak signifikan antara Risiko dengan kinerja keuangan perusahaan juga
ditunjukkan oleh penelitian Fitria Herdianti et al., (2024); Pagach & Warr, (2011) serta penelitian
(Wirawan et al., 2020) yang menyatakan bahwasanya risiko tidak dapat membantu dalam
memaksimalkan nilai perusahaan. Hal ini dapat disebabkan perusahaan yang sudah memiliki struktur
keuangan yang kuat tidak terlalu terpengaruh dengan risiko dalam jangka pendek, sehingga
pengaruhnya tidak langsung terlihat secara signifikan.
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Pengaruh CSR terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan

Melalui hasil olah data yang telah dilakukan, dapat ditarik kesimpulan bahwa variabel CSR
berpengaruh signifikan terhadap variabel kinerja keuangan perusahaan. Hal ini dikarenakan hubungan
jalur telah memenuhi syarat p value yakni 0,013 < 0,05. Hasil signifikan ini berpengaruh secara positif
jika dilihat dari original sampel pada path coefficient-nya sehingga saat CSR mengalami kenaikan maka
kinerja keuangan perusahaan akan meningkat. Hal ini dapat sesuai dengan teori pemangku kepentingan
(stakeholders theory) bahwa penerapan tanggung jawab perusahaan yang baik sesuai dengan keinginan
pemangku kepentingan akan memberikan dampak positif bagi kinerja perusahaan tersebut. Ini juga
selaras dengan hasil analisa dengan contoh perusahaan ADRO pada tahun 2021 nilai CSR dan kinerja
keuangannya sama- sama mengalami kenaikan di tahun 2022. Selain itu, pada perusahaan DEWA juga
terlihat dengan jelas hubungan ini karena pada saat nilai CSR mengalami penurunan di tahun 2022,
kinerja keuangannya pun mengalami penurunan.

Hasil penelitian dari hipotesis ketiga ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Thuy et al.,
(2021), Waheed et al., (2021), dan penelitian Long et al., (2020) yang menyatakan hubungan signifikan
antara CSR terhadap kinerja keuangan perusahaan. Khususnya dalam penelitian Devie et al. (2020)
mengukur variabel CSR dengan kinerja keuangan perusahaan yang dihitung dengan 2 perspektif yaitu
accounting based measures dan market based measures dengan total identifikasi sebanyak 5 proxy
(ROE, EPS, SP, NPM, Tobin’s Q). Adapun selain sektor energi, beberapa penelitian juga memberi
pespektif lain mengenai pengaruh CSR dengan kinerja keuangan perusahaan di sektor lain. Seperti pada
penelitian Husaini et al (2023) yang menghasilkan pengaruh signifikan pada perusahaan non finansial
di BEI, lalu penelitian Firdiansjah et al., (2020) yang meneliti perusahaan F&B. Dengan perspektif
penelitian lainnya, dapat diambil kesimpulan bahwa terlepas dari berbagai sektor yang berbeda,
penerapan CSR pada perusahaan akan berdampak pada kinerja keuangan perusahaan.

Pengaruh Risiko dalam Memediasi Hubungan CSR terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan

Hubungan tidak signifikan antara risiko sebagai variabel mediasi CSR dengan kinerja keuangan
perusahaan ini dapat disebabkan oleh CSR yang berfokus untuk membangun hubungan yang baik
dengan stakeholders dengan melakukan tanggung jawab yang dilakukan perusahaan terhadap regulasi
pemerintah yang tercantum dalam UU No.40/2007 pasal 74 ayat 1 yang menyatakan kewajiban
penerapan CSR untuk perusahaan yang berkaitan dengan SDA. Sehingga meskipun di jangka panjang
diharapkan dapat mengurangi beberapa risiko, namun pengaruh ini tidak signifikan dalam menjelaskan
hubungan kinerja keuangan yang dipengaruhi oleh CSR (terutama di jangka pendek) yang diukur
berdasarkan pengungkapannya dengan KLD method. Hasil penelitian dari hipotesis keempat ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan Fitria Herdianti et al., (2024) yang menyatakan bahwa risiko tidak
dapat memediasi pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan garmen dan tekstil di BEI dan penelitian
Rissanty et al., (2024) yang menyatakan risiko tidak signifikan dalam memediasi hubungan CSR
dengan kinerja keuangan perusahaan.

Analisa Variabel Kontrol

Terdapat 2 variabel kontrol yang tidak termasuk dalam hipotesis namun tetap diuji untuk
mengetahui pengaruhnya terhadap variabel dependen yaitu kinerja keuangan. Berdasarkan analisa jalur
(path) di atas menyatakan bahwa variabel kontrol ukuran perusahaan Lev (Leverage) berpengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan pada sektor energi periode 2021-2023 di penelitian
ini. Hal ini dibuktikan dalam analisa jalur memenuhi syarat p value 0,00 <0,05. Hubungan signifikan
ini berarti pada saat leverage menunjukkan nilai yang lebih rendah berarti perusahaan dapat menangani
asetnya dengan lebih efisien dan menghemat suatu biaya yang ditimbulkan dari /ev untuk meningkatkan
profitabilitasnya Afifah & Syafruddin, (2021) Hal ini juga sesuai dengan penelitian Arumi Ningsih et
al., (2021); Husaini et al., (2023) Tahir & Razali, (2011).
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Adapun untuk variabel kontrol ukuran perusahaan / Firm Size (SIZE) tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan pada sektor energi periode 2021-2023 di penelitian
ini. Dibuktikan dengan p value sebesar 0,940 yang tidak memenuhi syarat signifikansi. Hal ini dapat
dikarenakan perusahaan di sektor energi cenderung menggunakan investasi jangka panjang yang tidak
langsung berdampak pada kinerja keuangannya, sehingga firm size yang diukur dengan In dari total aset
tidak mencerminkan kinerja keuangan di periode yang sama. Dari sisi investor, mereka lebih
memperhatikan laba yang besar dibandingkan ukuran perusahaan (Tannia & Kandi Sofia Senastri
Dahlan, 2016). Sehingga, hubungan tidak signifikan ini sejalan dengan penelitian (Makhdalena, 2014)
dan penelitian Sukandar & Rahardja, (2014)

Disamping itu, dilakukan uji moderasi pada variabel kontrol untuk melihat pengaruhnya dalam
memoderasi hubungan CSR dengan kinerja keuangan perusahaan. Hasil uji moderasi ini
memperlihatkan bahwa tidak adanya pengaruh signifikan antara firm size dan leverage sebagai variabel
kontrol dalam memperkuat atau memperlemah hubungan CSR dengan kinerja keuangan perusahaan
pada penelitian ini.

Simpulan

Penelitian ini meneliti tentang pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap
kinerja keuangan perusahaan di sektor energi Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023 dengan variabel
risiko sebagai mediasi. Kinerja keuangan dikontrol oleh 2 variabel: leverage dan firm size. Data
dianalisa menggunakan SMART PLS 4.0.9.9 dan hasil dari uji yang telah dilakukan mendapati adanya
pengaruh signifikan antara CSR dengan kinerja keuangan perusahaan, dan /everage sebagai variabel
kontrol signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Akan tetapi, tidak ditemukannya pengaruh
signifikan pada hipotesis lainnya, termasuk dari sisi mediasi dari risiko dan moderasi dari variabel
kontrol.

Hal ini berarti bahwa di tengah perkembangan sustainable finance dan perubahan yang terjadi,
perusahaan di sektor energi perlu memperhatikan tindakan CSR dan pengungkapannya agar dapat
mengoptimalkan kinerja keuangan perusahaannya. Selain itu, perusahaan dan pemangku kepentingan
juga perlu memperhatikan rasio hutangnya (leverage) karena ditemukan adanya pengaruh signifikan
antar kedua variabel ini.

Penelitian ini juga memiliki keterbatasan dalam metode penelitian dan cara perhitungan yang
digunakan, khususnya KLD method dalam pengukuran CSR yang bergantung pada sustainability report
yang dibuat dan diungkapkan oleh perusahaan dan analisanya bergantung pada penilaian peneliti dalam
melihat pengungkapannya. Fokus penelitian ini juga kepada perusahaan di sektor energi BEI periode
2021-2023 sehingga hasil penelitian terbatas dan tidak dapat digeneralisasi kepada sektor lain yang
kondisinya berbeda. Keterbatasan ini diharapkan dijadikan sebagai bahan pertimbangan bagi pembaca
dan peneliti selanjutnya dalam menganalisa maupun mengembangkan penelitian ini.
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