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ABSTRACT 

Company performance has become one of the efforts for an entity to survive. During COVID-19 

pandemic, the performance of every company in Indonesia experienced a decline in profits, 

allowing the company's performance to also decline. The purpose of this research is to describe 

the relationship between corporate social responsibility and financial slack with company 

performance. With the disclosure of CSR can make a company's performance better and responded 

well by stakeholders. However, several previous studies reveal that the effect of CSR disclosure on 

company performance is still less convincing. Therefore, this study also analyzes the role of 

financial slack as an independent and moderating variable. This research uses quantitative type 

method. The data used is historical data from the last five years. The object of this research uses 

data from companies listed on the IDX for 5 years from the 2016-2020 period. Determination of 

the sample is based on purposive sampling which uses a sample selection method with certain 

criteria. The results show that CSR disclosure has a significant negative effect on company 

performance, financial slack as an independent variable has a significant positive effect on 

company performance and financial slack as a moderating variable weakens the relationship 

between company performance and CSR disclosure. 
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PENDAHULUAN 

Tujuan perusahaan dalam usahanya adalah meningkatkan kinerja perusahaan, kesejahteraan 

perusahaan serta memaksimalkan keuntungan dalam aktivitas usahanya. Menurut Lazar (2016), 

kinerja perusahaan dengan keberlanjutan perusahaan berkaitan dan menjadi faktor penting dalam 

pertumbuhan ekonomi. Tujuan keberlanjutan adalah untuk menjaga solidaritas sosial, melestarikan 

alam lingkungan dan memastikan pembangunan ekonomi secara seimbang.  Menurut Kurnia et al. 

(2019), melakukan pengungkapan CSR merupakan sebuah bagian investasi bagi perusahaan untuk 

keberlanjutan perusahaan dan tidak lagi dipandang sebagai biaya melainkan bagi perusahaan untuk 

meraih keuntungannya. Pelaksanaan CSR di Indonesia masih sangat sedikit (Rahmazaniati & 

Rahayu, 2021). Akan tetapi pemerintah Indonesia telah menerbitkan Undang-Undang Nomor 40 

tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas. Namun di Indonesia masih banyak terjadi permasalahan 

dalam pengungkapan CSR seperti perusahaan secara terus-menerus melaksanakan kegiatan 

operasionalnya tanpa memerhatikan dampak yang ditimbulkan bagi lingkungan menurut 

Firmansyah dan Venusita (2021). Menurut Kurnia et al. (2019) juga ada perusahaan tidak 

melakukan pengungkapan CSR dikarenakan melakukan pertimbangan pengeluaran biaya dalam 

pengungkapan tersebut.  

Beberapa penelitian terdahulu mengungkapkan hasil yang berbeda-beda tentang hubungan 

antara CSR dengan kinerja perusahaan. Javaid dan Al-Malkawi (2018) menyatakan bahwa adanya 

hubungan positif yang kuat antara CSR dan kinerja perusahaan dari 107 perusahaan yang non-

keuangan terdaftar di Arab Saudi dan pada penelitian Yoon dan Chung (2018) menemukan bahwa 

CSR eksternal meningkatkan nilai perusahaan sementara CSR internal meningkatkan profitabilitas 

operasional. Namun ada penelitian menemukan bahwa hubungan antara tanggung jawab 

perusahaan dengan kinerja perusahaan cenderung kurang meyakinkan (Lu et al., 2014). Hubungan 

ini dapat dikaitkan dengan fakta bahwa perusahaan yang melakukan kegiatan CSR tanpa adanya 
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kejelasan yang akurat. Menurut penelitian Sardana et al. (2020), terdapat kesulitan dalam 

memaksimalkan manfaat ekonomi, sosial dan lingkungan sehingga hubungan diantara 

implementasi CSR dan kinerja perusahaan masih kontroversial. Dari beberapa hasil penelitian 

hubungan kinerja perusahaan dengan CSR tidak meyakinkan sehingga menyebabkan studi ini perlu 

ditindaklanjuti.  

Untuk mengatasi keraguan empiris dan kebingungan yang ditemukan dalam literatur, 

penelitian ini dilakukan dengan tujuan memberikan pandangan yang lebih komprehensif tentang 

hubungan CSR dengan kinerja perusahaan. Sampai saat ini, sebagian besar penelitian telah 

memfokuskan pada hubungan CSR dengan kinerja perusahaan secara langsung dan langka 

diketahui tentang faktor eksternal yang mempengaruhi hubungan ini. Berdasarkan yang disebutkan 

di atas, peneliti mulai mempelajari efek CSR terhadap kinerja perusahaan dan apakah efek ini akan 

mempengaruhi hubungan tersebut. Maka dari itu studi ini menganalisis peran financial slack 

sebagai moderasi dalam hubungan kinerja dan CSR. Financial slack dalam asosiasi ini digunakan 

untuk menyesuaikan dan mengalokasikan biaya-biaya dalam kegiatan pembangunan keberlanjutan 

dengan tujuan untuk meningkatkan kinerja perusahaan (W. L. Lin et al., 2019). Financial slack 

mengacu pada sumber daya perusahaan yang kurang dimanfaatkan yang dapat digunakan untuk 

mencapai tujuan dan operasi organisasi (Carnes et al., 2019). Dengan demikian financial slack 

dapat digunakan untuk menghadapi perubahan lingkungan, menerapkan pengetahuan dan peluang 

eksternal serta dapat mengurangi konflik intraorganisasi. Pada penelitian Kussela et al. (2016) 

mengungkapkan dengan adanya financial slack sebagai penyangga dapat memanfaatkan dapat 

memengaruhi kinerja perusahaan dalam pengembangan ekonomi dan lingkungan. Begitu juga pada 

penemuan Guo et al. (2019) meneliti bahwa financial slack memiliki pengaruh signifikan postitif 

terhadap kinerja perusahaan dengan menggunakan data perusahaan yang terdaftar di Shenzen Stock 

Exchange pada periode 2007-2017. Berdasarkan petunjuk yang telah ditemukan, penelitian lebih 

jauh dilakukan untuk mengetahui apakah perusahaan yang menerapkan laporan keberlanjutan akan 

mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan serta pengaruh financial slack dalam hubungan 

tersebut. Penelitian ini dilakukan untuk memastikan pengaruh pengungkapan corporate social 

responsibility dan financial slack terhadap kinerja perusahaan. 

 

STUDI LITERATUR 

Kinerja Perusahaan 

Kinerja perusahaan merupakan hasil pengukuran yang digunakan untuk melihat seberapa jauh 

suatu entitas telah mencapai tujuannya dengan aturan secara baik dan benar. Menurut Putri et al. 

(2021), kinerja perusahaan adalah suatu pencapaian kerja suatu perusahaan dalam kurun waktu 

dengan tujuan untuk bertahan dan secara terus menerus menjalakan usahanya. Penilaian kinerja 

perusahaan merupakan sebuah aktivitas yang sangat penting karena bertujuan untuk mengukur 

keberhasilan suatu perusahaan selama satu periode (Adnyani et al., 2020). Kinerja keberlanjutan 

ialah salah satu yang dapat mengukur serta memengaruhi kinerja perusahaan. Perusahaan yang 

melakukan tanggung jawab sosial seperti pengungkapan CSR akan dinilai lebih baik oleh investor 

dalam melakukan investasi (Adnyani et al., 2020). Dengan adanya hal ini menyebabkan perusahaan 

yang melakukan tanggung jawab sosial akan memengaruhi secara positif terhadap kinerja 

perusahaan. Sejumlah peneliti telah menganalisis hubungan antara CSR dan kinerja perusahaan 

yang mendukung hubungan antara kinerja perusahaan dengan CSR seperti Mishra (2015), Javaid 

dan Al-Malkawi (2018), Yoon dan Chung (2018) dan Thuy et al. (2021). Strategi keberlanjutan 

yang komprehensif diharapkan dari perusahaan karena berbagai laporan survei Carrots dan Sticks 

(2013) dan KPMG (2013) menunjukkan bahwa terdapat hubungan teoritis antara pelaporan 

keberlanjutan perusahaan (CSR) dan kinerja perusahaan. Misalnya, laporan CSR memfasilitasi 

hubungan yang sehat antara perusahaan dengan pemangku kepentingan, mengurangi biaya melalui 

pemanfaatan sumber daya yang efisien, mempengaruhi strategi bisnis jangka panjang, 

meningkatkan efisiensi dan menarik investasi etis, sehingga meningkatkan kinerja perusahaan. 
  

Pengaruh CSR terhadap Kinerja Perusahaan 

Perusahaan dengan memiliki skor pengungkapan CSR yang lebih tinggi dapat memungkinkan 

perusahaan untuk meningkatkan reputasi mereka, sehingga mampu mewujudkan peluang bisnis 
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dan menghasilkan keuntungan yang maksimal (Maqbool & Zameer, 2017). Pengungkapan CSR 

meningkatkan kinerja perusahaan dengan menyeimbangkan kepentingan kompetitif semua 

pemangku kepentingan (stakeholders) sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan 

(Nyeadi et al., 2018). Pengungkapan CSR juga dilihat sebagai peluang investasi dalam kemampuan 

untuk membedakan perusahaan dari para pesaing sehingga meningkatkan kinerja perusahaan 

(Torugsa et al., 2012).  

Dikemukakan bahwa ada pengaruh positif antara tanggung jawab sosial perusahaan dan kinerja 

perusahaan karena tingkat diferensiasi dan inovasi (Mishra, 2015; Thuy et al., 2021). Hal ini 

menyatakan bahwa perusahaan yang melakukan pengungkapan CSR dapat menikmati peluang 

pertumbuhan potensial. Pada hasil penelitian Bahta et al. (2020) dan Putri et al. (2021) menguji 

hubungan CSR dengan kinerja perusahaan memiliki dampak positif. Hasilnya menunjukkan bahwa 

kemajuan pengungkapan CSR meningkatkan kinerja suatu perusahaan dan menghasilkan manfaat 

yang terkait dengan bisnis. Penelitian ini selaras dengan penelitian-penelitian sebelumnya Dobre et 

al. (2015) dan C. Lin et al. (2015) yang menyatakan dengan adanya pengungkapan CSR 

memberikan dampak positif terhadap kinerja keuangan perusahaan.  Akan tetapi pada penelitian 

Kang et al. (2015) menunjukkan hasil yang berbeda di mana perusahaan yang melakukan 

pengungkapan laporan keberlanjutan tidak efektif dalam mengimbangi efek negatif dari CSR pada 

kinerja perusahaan. Begitu juga dengan penelitian W. L. Lin et al. (2019) mengungkapkan bahwa 

CSR tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.  

H1: CSR berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan 

 

Pengaruh Financial Slack terhadap Kinerja Perusahaan 

Financial slack dapat didefinisikan sebagai jumlah kelonggaran dari kas (Lewis, 2013). 

Kelonggaran sumber daya yang tersedia terutama keuangan, biasanya terdiri dari kelebihan 

cadangan yang tidak diserap dan menjadikannya sumber daya inovasi yang sangat penting (Marlin 

& Geiger, 2015). Kelonggaran keuangan dapat menjadi sumber daya yang berguna bagi organisasi 

untuk membantu pencapaian tujuan organisasi dan untuk penggunaan manajemen secara bebas 

(Vanacker et al., 2013). Kelonggaran keuangan digunakan untuk mencari stabilitas ekonomi selama 

kemungkinan ketidakstabilan keuangan yang dihasilkan oleh krisis internal atau pasar (Picolo et 

al., 2017). Dengan adanya keberadaan dapat membantu perusahaan meningkatkan kesejahteraan 

dalam jangka panjang (W. L. Lin et al., 2019). Memiliki financial slack dalam suatu perusahaan 

sangatlah penting. Tujuan dari slack adalah untuk meningkatkan kinerja kompetitif perusahaan 

(Bao et al., 2019). Ketersediaan sumber daya financial slack dapat membantu perusahaan bersaing 

dan tampil dengan cara yang lebih meyakinkan dan berani (Chang et al., 2017).  

Dalam penelitian Rafailov (2017) dan Yoo et al. (2021), menunjukkan financial slack memiliki 

efek positif pada kinerja perusahaan. Hal ini dikarenakan sering terjadinya perubahan dalam 

undang-undang, kebijakan ekonomi. Perusahaan dengan ketesediaan keuangan dapat menerapkan 

sumber daya yang disediakan oleh slack ini untuk mendapatkan pengetahuan dan peluang eksternal 

untuk meningkatkan kinerja perusahaan (Carnes et al., 2019). Hal ini menunjukkan perusahaan 

cenderung memanfaatkan financial slack yang dimiliki, di mana dapat dinyatakan pengaruh negatif 

dari financial slack lebih jarang ditemukan (J. J. Kim & Hemmert, 2016). Dengan adanya financial 

slack akan berorientasi lebih baik pada kinerja perusahaan. Adapun penelitian dari Suzuki (2019) 

dan Wang et al., (2019) mengakui bahwa mereka kurang setuju pada arah efek apakah financial 

slack mempengaruhi kinerja perusahaan secara positif ataupun negatif. Secara teoritis dan empiris 

belum ada kejelasan untuk menyimpulkan pengaruh financial slack pada kinerja perusahaan. Oleh 

karena itu, diperlukan untuk penelitian lebih lanjut.  
H2: Financial slack berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan 

 

Pengaruh Financial Slack dalam Memoderasi Hubungan CSR dan Kinerja Perusahaan 

Perspektif kontingensi menunjukkan bahwa nilai slack tergantung pada potensi perusahaan 

untuk memanfaatkan kelebihan sumber daya untuk tujuan produktif. Slack diharapkan menciptakan 

nilai ketika diadakan dalam konteks organisasi di mana ia memiliki tujuan yang dapat diidentifikasi 

yang sesuai (Deb et al., 2016; Lecuona & Reitzig, 2014). Financial slack dapat melindungi 

perusahaan dari sumber daya lingkungan yang positif. Hal ini dipercaya bahwa financial slack 
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meningkatkan upaya perusahaan untuk mempelajari bagaimana hal tersebut meningkatkan kinerja 

lingkungannya dari para pesaing (Modi & Cantor, 2020). Dari sudut pandang teoritis financial 

slack, sumber daya keuangan akan menjadi bagian penting dalam apakah suatu perusahaan terlibat 

dalam kegiatan CSR, karena memiliki sumber daya keuangan yang lebih memungkinkan 

perusahaan untuk membangun mekanisme dan menunjukkan kepada pemangku kepentingan 

bahwa perusahaan memiliki keuangan yang cukup untuk investasi dalam kegiatan pengungkapan 

CSR (Cheng et al., 2014; Shahzad et al., 2016).  

Menurut penelitian Agusti-Perez et al. (2020) mengungkapkan bahwa financial slack dapat 

mempengaruhi profitabilitas jangka pendek perusahaan dengan menutupi investasi pembangunan 

yang lebih banyak. Sedangkan pada penelitian W. L. Lin et al. (2019) melaporkan bahwa financial 

slack memberikan efek moderasi pada hubungan CSR dengan kinerja perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa slack perusahaan dalam sumber daya keuangan merupakan peran penting 

dalam menentukan sejauh mana keuntungan perusahaan dari kegiatan pengungkapan CSR. Namun 

perusahaan yang memiliki kekurangan financial slack mungkin perlu fokus pada pengurangan 

biaya serta lebih cenderung tidak mengejar investasi jangka panjang (Lungeanu et al., 2016). 

Kehadiran financial slack menyiratkan kumpulan dana yang dapat digunakan untuk menyelesaikan 

masalah organisasi dan memungkinkan pencarian tujuan keberlanjutan seperti melakukan CSR. 

Namun penelitian Ting (2018) menyatakan bahwa biaya keuangan dan perusahaan yang melakukan 

pengungkapan CSR dapat merusak kinerja perusahaan. Pada penelitian Jensen et al. (1976) dalam 

Madyakusumawati (2019) menyatakan bahwa slack resources dapat membawa masalah agensi 

dengan memanfaatkan sumber daya untuk kepentingan sendiri seperti menambahkan kompsensasi 

teruntuk manajemen. Penelitian K. Kim et al. (2015) menyarankan untuk melakukan tindakan 

memoderasi hubungan antara CSR dan kinerja perusahaan. 

H3: Financial slack memoderasi hubungan antara CSR dan kinerja perusahaan 

 

METODE 

Populasi dan Sampel 

Objek penelitian yang menjadi titik pusat dalam penelitian ini yaitu perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). Peneliti mengolah data laporan keuangan dari perusahaan-

perusahaan terdaftar secara kurun waktu di mana dari 2016 hingga 2020. Metode penentuan sampel 

menggunakan metode purposive sampling di mana ada beberapa kriteria yang harus dipenuhi untuk 

dijadikan data sampel (Zulaiha et al., 2019). Beberapa kriteria yang harus dipenuhi dalam penelitian 

yaitu: (1) Perusahaan yang mempublikasikan laporan tahunan pada periode 2016-2020 dan 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI); (2) Perusahaan mempublikasikan laporan keberlanjutan 

dengan menggunakan standar GRI pada periode 2016-2020. Perusahaan yang terdaftar pada BEI 

ada 713 perusahaan, akan tetapi yang memenuhi syarat pemilihan data terdapat 45 perusahaan. 

 

Variabel Dependen 

Kinerja perusahaan merupakan variabel dependen yang akan digunakan dalam penelitian. 

Dalam penelitian W. L. Lin et al. (2019), variabel kinerja perusahaan diukur dengan return on asset 

(ROA). ROA merupakan salah satu jenis rasio profitabilitas yang dapat menilai kondisi perusahaan. 

ROA merupakan pengukuran kinerja perusahaan yang paling banyak digunakan dalam suatu 

penelitian (Choi et al., 2010). Dalam penelitian ini pengukuran ROA diambil dari penelitian Laskar 

(2019) dengan angka laba sebelum pajak kemudian dibagi dengan total asset.  

Kinerja Perusahaan =  
Laba Sebelum Pajak

Total Aset
 

 

Variabel Independen 

Pengungkapan CSR merupakan salah satu variabel independen yang akan digunakan dalam 

penelitian ini. Variabel CSR pada penelitian ini diambil dari laporan keberlanjutan perusahaan 

berstandar GRI. Pelaporan keberlanjutan perusahaan telah menjadi sangat penting bagi perusahaan 

untuk menunjukkan aktivitasnya melalui triple bottom line. CSR sering dianggap sebagai cara 

paling efisien untuk mengatasi masalah sosial (Gatti et al., 2019). Dalam penelitian (Artiach et al., 

2010) mengamati bahwa tingkat investasi yang tinggi menuju keberlanjutan secara positif terkait 

dengan ukuran, profitabilitas, serta potensi pertumbuhan. Peneliti menggunakan pedoman GRI G4 
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yang ada pada penelitian Laskar (2019) sebagai pelaporan GRI di mana pedoman GRI G4 secara 

total terdapat 91 daftar indikator (GRI, 2013). 

𝐶𝑆𝑅𝑗 =
𝑋𝑖𝑗

𝑁𝑗

 

 

Variabel Independen dan Moderasi 

Financial slack merupakan variabel independen dan juga sebagai variabel moderasi yang akan 

digunakan dalam penelitian ini. Financial slack adalah penyangga berharga yang membuat 

perusahaan lebih kuat dalam lingkungan yang tidak pasti dan berubah (Rafailov, 2017). Financial 

slack juga disebut sebagai kelonggaran yang tersedia (available slack), yang mengacu pada sumber 

daya perusahaan yang kurang dimanfaatkan dan tidak terikat yang dapat dengan mudah digunakan 

untuk mencapai tujuan organisasi dan membantu operasi (Carnes et al., 2019). Literatur Julian dan 

Ofori-Dankwa (2013) tentang keterlibatan masyarakat berpendapat bahwa ukuran profitabilitas 

tetap menjadi indikator terberat dari financial slack untuk potensi pendanaan investasi CSR. 

Variabel ini pada umumnya tidak atau kurang simetris dan dapat melanggar asumsi normalitas 

(Arora & Dharwadkar, 2011). Pengukuran untuk variabel ini diambil berdasarkan penelitian W. L. 

Lin et al. (2019) yang menggunakan nilai free cash flow (FCF) atau arus kas bebas dibagi total 

pendapatan.  

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑆𝑙𝑎𝑐𝑘 =
FCF

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒
 

 

Variabel Kontrol 

Ukuran perusahaan (size) digunakan sebagai variabel kontrol dalam banyak penelitian yang 

berkaitan dengan CSR dan kinerja perusahaan (Choi et al., 2010; Hussain, 2015). Mengikuti 

penelitian W. L. Lin et al. (2019), ukuran perusahaan digunakan sebagai variabel kontrol untuk 

mengontrol pengaruh ukuran yang dihitung oleh logaritma natural dari total aset. 
Ukuran Perusahaan = 𝑙𝑜𝑔 (Total Aset) 

Leverage digunakan sebagai variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini. Terdapat 

hubungan positif antara financial leverage dan kinerja perusahaan. Dengan demikian, untuk 

mengendalikan pengaruh capital structure (leverage), debt to equity ratio digunakan sebagai 

variabel kontrol (Hussain, 2015). Pengukuran ini diangkat berdasarkan penelitian Laskar (2019) 

dengan perhitungan total hutang dibagi dengan total ekuitas. 

 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 =  
Total Hutang

Total Ekuitas
 

 

Pengeluaran R&D merupakan salah satu variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini. 

R&D dalam arti luas merupakan pengetahuan kreatif yang dilakukan secara sistematis untuk 

meningkatkan pengetahuan ilmiah dan teknis (Buchdadi et al., 2018). Pengeluaran R&D 

merupakan salah satu variabel yang paling sering digunakan sebagai proksi peluang investasi (Choi 

et al., 2010). Oleh karena itu, studi ini mengikuti penelitian Laskar (2019) yang menganggap 

investasi dalam R&D sebagai variabel kontrol, dengan dihitung dengan logaritma natural dari 

pengeluaran R&D. 

 
Pengeluaran R&D = log (𝑅&𝐷) 

 

Iklan dapat secara signifikan meningkatkan citra merek, berdasarkan kemampuannya untuk 

membedakan produk perusahaan dari produk pesaingnya dan dengan demikian dapat 

mempengaruhi kinerja perusahaan secara positif. Dalam model operasional ini, peneliti mengikuti 

penelitian W. L. Lin et al. (2019) yang menggunakan logaritma dari rasio beban umum dan 

administrasi terhadap total aset pada pengukuran variabel ini. 

 

Iklan = 𝑙𝑜𝑔 (
Beban Umum dan Administrasi

Total Aset
) 
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Serupa dengan penelitian sebelumnya, peneliti juga menggunakan logaritma dari total 

pendapatan untuk menentukan ukuran perusahaan. Pengukuran variabel diangkat dari peneltian W. 

L. Lin et al. (2019) dengan cara perhitungannya menggunakan logaritma dari total penjualan. 

 
Total Pendapatan = 𝑙𝑜𝑔 (Total Pendapatan) 

 

Teknik Pengumpulan dan Analisis Data 

Metode penelitian dengan mempelajari hubungan antar variabel yang diperoleh dari data 

runtutan waktu dan data silang disebut dengan metode analisa regresi panel. Sumber pengumpulan 

data penelitian diperoleh dari data sekunder atau menggunakan data laporan keuangan yang 

dipublikasikan. Maka dari itu, peneliti menguji data dengan menggunakan program E-Views. 

Metode tersebut bertujuan untuk mengukur seberapa signifikan hubungan antar variabel yang 

digunakan dalam penelitian. Pengujian dalam penelitian terdiri dari statistik deskriptif, uji outlier, 

uji pemilihan model terbaik melalui uji chow dan uji hausman, uji F, uji t, dan nilai goodness of fit 

model. 

 

HASIL  

Statistik Deskriptif 

Tabel 1 menunjukkan average pada perusahaan keberlanjutan di BEI dapat menghasilkan laba 

hanya 6% dari total aset. Sedangkan untuk pengungkapan CSR hanya diungkapkan rata-rata 

sebesar 28,6% oleh perusahan terbuka yang terdaftar di BEI. Untuk rata-rata financial slack 

perusahaan keberlanjutan menunjukkan angka hanya sebesar -19,2%. Dapat disimpulkan bahwa 

perusahaan yang menyajikan laporan keberlanjutan menunjukkan masih kurang dalam pelaksanaan 

CSR. 

 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

 N Minimal Maksimal Mean St.Dev 

ROA 225 -0,482226 0,709149 0,060625 0,121593 

CSR 225 0,057966 0,850735 0,286298 0,142079 

Financial Slack 225 -190,4713 55,48858 -0,192258 13,61103 

Ukuran Perusahaan 

(dalam miliaran) 
225 883,29 1.511.804 33.770.987 0,707667 

Leverage 225 -2,113984 24,84892 3,130860 3,449751 

R&D (dalam jutaan) 225 0,000000 101.182 6.973,15 4,377050 

Iklan 225 0,00319 0,49112 0,04050 0,371113 

Total Pendapatan 

(dalam miliaran) 
225 32,719 239.205 24.793,8 0,551254 

Sumber: Data Diolah (2022) 

 

Uji Outlier 

Pengujian data yang menyimpang (outlier) bertujuan untuk dapat mengurangi data yang 

menyimpang dari data lainnya. Penentuan data yang menyimpang dengan menggunakan standar 

SDR. Pada model 1 terdapat 9 data outlier sedangkan pada model 2 terdapat 39 data outlier yang 

tidak sesuai dengan standar SDR sehingga perlu dilakukannya penghapusan. Setelah dilakukan 

pengurangan, maka total data yang digunakan pada model 1 sebanyak 216 data dan model 2 

sebanyak 186 data. 

 

Uji Chow 

Berdasarkan hasil pengujian pada 2 menunjukkan bahwa uji chow menunjukkan angka 0,00 

pada model 1 dan 2. Maka dari itu pengujian ini perlu dilanjutkan dengan pengujian hausman untuk 

penentuan model terbaik diantara Fixed Effect Model (FEM) atau Random Effect Model (REM). 
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Tabel 2. Hasil Uji Chow 

Keterangan 
Chow Test 

Chi-Square Prob. 

ROA (Model 1) 359,583669 0,0000 

ROA (Model 2) 155,163392 0,0000 

Sumber: Data Diolah (2022) 

 

Uji Hausman 

Setelah melakukan uji chow, berikutnya adalah melakukan pengujian hausman di mana untuk 

menentukan model yang lebih cocok diantara FEM atau REM. Bisa dilihat di Tabel 3 di mana hasil 

uji hausman menujukkan angka 0,0174 pada model 1 di mana penentuan model terbaik yang akan 

digunakan adalah FEM. Sedangkan pada model ke 2 uji hausman menunjukkan angka 0,6311 di 

mana REM merupakan penentuan model terbaik pada model 2. 

 

Tabel 3. Hasil Uji Hausman 

Keterangan 
Hausman Test 

Chi-Square Prob. 

ROA (Model 1) 17,006908 0,0174 

ROA (Model 2) 6,144276 0,6311 

Sumber: Data Diolah (2022) 

 

Uji F 

Tujuan dilakukannya uji F adalah untuk menyatakan sebagaimana variabel dependen 

dipengaruhi variabel independen secara simultan. Hasil uji F dipaparkan dalam Tabel 4 

menunjukkan nilai probabilitasnya menunjukkan 0,00 pada kedua model di mana disimpulkan 

bahwa seluruh variabel independen pada model penelitian mampu menjelaskan variabel dependen 

secara simultan secara signifikan. 

 

Tabel 4. Hasil Uji F 

Variabel Prob (F-Statistic) Kesimpulan 

ROA (Model 1) 0,000000 Signifikan 

ROA (Model 2) 0,000000 Signifikan 

Sumber: Data Diolah (2022) 

 

Uji t 

Dalam penentuan variabel dependen dipengaruhi secara signifikansi oleh setiap variabel 

independen dapat ditemukan pada hasil uji t. Koefisien yang terdapat pada Tabel 5 dan 6 

melaporkan besar dan arah pengaruh secara positif atau negatif. Hasil Tabel 5 menunjukkan nilai 

signifikansi CSR terhadap ROA sebesar 0,013 pada model 1 (<0,05), di mana bahwa pengungkapan 

CSR di laporan keberlanjutan signifikan negatif mempengaruhi kinerja perusahaan yang 

pengukurannya menggunakan ROA. Hasil signifikasi financial slack diterima menunjukkan angka 

0,008 pada model 1 (<0,05), di mana financial slack secara signifikan positif mempengaruhi kinerja 

perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan nilai signifikansi variabel moderasi pada model 2 adalah 

0,000 (<0,05). Namun pada Tabel 6 dapat dilihat bahwa variabel moderasi memperlemah hubungan 

antara CSR dengan kinerja perusahaan. 

 

Tabel 5. Hasil Uji t (Model 1) 

Variabel Coefficient Sig. Kesimpulan Hipotesis 

CSR -0,0560 0,013 Signifikan Negatif Terbukti 

Financial Slack 0,0005 0,008 Signifikan Positif  Terbukti 

Ukuran 

Perusahaan 
-0,0058 0,867 Tidak Signifikan  

Leverage -0,0069 0,000 Signifikan Negatif  

R&D 0,0030 0,217 Tidak Signifikan  
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Iklan 0,0350 0,264 Tidak Signifikan  

Total Pendapatan 0,0127 0,192 Tidak Signifikan  

Sumber: Data Diolah (2022) 

 

Tabel 6. Hasil Uji t (Model 2) 

Variabel Coefficient Sig. Kesimpulan Hipotesis 

CSR -0,0284 0,041   

Financial Slack 0,0034 0,000   

CSR x F. Slack -0,0072 0,000 Signifikan Negatif Terbukti 

Ukuran 

Perusahaan 
-0,0224 0,005 Signifikan Negatif  

Leverage -0,0008 0,493 Tidak Signifikan  

R&D 0,0012 0,079 Tidak Signifikan  

Iklan 0,0530 0,000 Signifikan Positif  

Total Pendapatan 0,0301 0,000 Signifikan Positif  

Sumber: Data Diolah (2022) 

 

Uji Goodness of Fit Model 

Tujuan dilaksanakannya pengujian uji Goodness of Fit Model untuk menguji seberapa besarnya 

variabel independen mampu menafsirkan variabel dependen. Pada Tabel 7 menunjukkan bahwa 

hasil uji R2 variabel CSR, financial slack, pada model 1 bisa menjelaskan variabel dependen sebesar 

85,72%. Sedangkan sisanya 14,28% diperjelaskan oleh variabel independen (variabel bebas) 

lainnya yang terdapat di luar model. Namun pada model 2 hasil pengujian R2 variabel CSR, 

financial slack, serta variable moderasi CSR dan financial slack hanya bisa menafsirkan variabel 

dependen sebesar 29,86%, sisanya 70,14% ditafsirkan oleh variabel independen (variabel bebas) 

lainnya yang terdapat di luar model. 

 

Tabel 7 Hasil Uji Goodness of Fit Model 

Variabel Dependen Adjusted R-squared Persentase 

ROA (Model 1) 0,857255 85,72% 

ROA (Model 2) 0,298565 21,14% 

Sumber: Data Diolah (2022) 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh CSR terhadap Kinerja Perusahaan 

Hasil dari hipotesis 1 yang terbukti ini selaras dengan penelitian Kang et al. (2015) dan W. L. 

Lin et al. (2019) bahwa hubungan pengungkapan CSR dan kinerja perusahaan memberikan dampak 

negatif. Semakin tinggi pengungkapan CSR semakin rendah kinerja perusahaan yang menyebabkan 

menurunnya laba perusahaan (Kang et al., 2015). Salah satu yang menyebabkan menurunnya laba 

suatu perusahaan adalah biaya pengungkapan CSR yang dikeluarkan saat ini dan akan dirasakan 

hasilnya di beberapa tahun ke depan. Hasil ini tidak konsisten dengan penelitian oleh Bahta et al. 

(2020), Dobre et al. (2015), C. Lin et al. (2015), Mishra (2015), Putri et al. (2021) dan Thuy et al. 

(2021) di mana perusahaan yang memiliki tingkat diferensisasi dan lebih inovatif memiliki 

pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan dan juga dapat menghasilkan manfaat terkait dengan 

bisnis yang dilaksanakan.  

Pengaruh Financial Slack terhadap Kinerja Perusahaan 

Hipotesis 2 yang terbukti ini konsisten dengan Carnes et al. (2019), Chang et al. (2017), 

Rafailov (2017) serta Yoo et al. (2021) yang menunjukkan bahwa financial slack memiliki efek 

signifikan positif terhadap kinerja perusahaan. Hal ini memperlihatkan bahwa adanya financial 

slack yang stabil dapat mengatasi masalah seperti terjadinya perubahan kebijakan ekonomi 

sehingga dapat membantu meningkatkan kinerja perusahaan. Penelitian ini juga bertuju pada 

penelitian J. J. Kim & Hemmert (2016) di mana dapat dinyatakan hanya kemungkinan kecil 

hubungan financial slack dengan kinerja perusahaan memiliki pengaruh negatif. Sedangkan pada 

penelitian Suzuki (2019) dan Wang et al. (2019) tidak serupa dengan penelitian ini di mana 
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penelitian tersebut mengaku bahwa masih kurang jelas dalam hubungan financial slack terhadap 

kinerja perusahaan. 

 

Pengaruh Financial Slack dalam Memoderasi Hubungan Kinerja Perushaaan dan CSR 

Hipotesis 3 yang terbukti ini menyimpulkan bahwa adanya financial slack dapat memoderasi 

hubungan CSR dan kinerja perusahaan. Studi ini juga tidak konsisten dengan penelitian Cheng et 

al. (2014) and Shahzad et al. (2016) yang berpendapat bahwa financial slack akan cenderung 

memiliki fleksibilitas dalam kegiatan CSR yang dapat membangun mekanisme. Hasil studi ini tidak 

searah dengan studi Agusti-Perez et al. (2020) and W. L. Lin et al. (2019) yang menyatakan bahwa 

financial slack sebagai moderator dapat berpengaruh positif terhadap hubungan antara CSR dengan 

kinerja perusahaan. Hasil ini searah dengan Lungeanu et al. (2016) juga menyatakan bahwa 

perusahaan lebih fokus pada pengurangan biaya untuk meningkatkan keuntungan dan tidak 

mengejar investasi jangka panjang seperti implementasi CSR. Begitu juga dengan penelitian Ting 

(2018) yang menyatakan bahwa biaya keuangan perusahaan yang melakukan kegiatan CSR dapat 

merusak kinerja perusahaan. 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian dalam menguji hubungan antara variabel bebas terhadap variabel 

terikat dengan moderasi, maka dapat ditemukan jawaban atas hipotesis penelitian. Hasil penelitian 

menemukan bahwa CSR berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja perusahaan, financial 

slack (independen) berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan dan financial slack 

sebagai moderasi memperlemah hubungan antara CSR dengan kinerja perusahaan. 

CSR berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja perusahaan. Semakin tinggi 

pengungkapan CSR maka semakin rendah kinerja perusahaan yang menyebabkan turunnya laba 

perusahaan. Salah satu faktor yang menyebabkan turunnya laba suatu perusahaan adalah biaya 

pengungkapan CSR yang dikeluarkan saat ini dan hasilnya akan terasa dalam beberapa tahun ke 

depan. Temuan ini dapat menjadi acuan bagi perusahaan untuk mempertimbangkan pengungkapan 

CSR sebagai investasi jangka panjang. 

Financial slack sebagai variabel independen berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja 

perusahaan. Dengan adanya financial slack dapat menutupi masalah keuangan seperti biaya yang 

dikeluarkan. Selain untuk menutupi biaya, kelebihan dana menganggur dapat digunakan sebagai 

investasi jangka pendek atau jangka panjang untuk meningkatkan kinerja perusahaan. 

Penulis menyadari bahwa penelitian ini masih memiliki keterbatasan yaitu sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini hanya perusahaan yang memiliki laporan keberlanjutan. Maka dari 

itu untuk perusahaan yang tidak memiliki laporan keberlanjutan dikeluarkan. Peneliti 

mengharapkan perusahaan lebih banyak melakukan pengungkapan CSR dalam bentuk laporan 

keberlanjutan sehingga dapat memperbanyak sampel perusahaan. 
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